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В В Е Д Е Н И Е
Предлагаемая работа представляет собой попытку выяснить 
роль корпоративного управления в создании условий для развития 
российских компаний. Перед исследованием ставился вопрос: яв­
ляются ли сегодня внутренние механизмы корпоративного управ­
ления эффективными для поддержания и закрепления интересов 
инвесторов в повышении конкурентоспособности и развития биз­
неса?
Наиболее остро проблема развития стоит для регионального 
бизнеса. Уральский экономический регион, основными направле­
ниями специализации которого являются горнодобывающая, ме­
таллургическая, химико-лесная, топливно-энергетическая промыш­
ленность, относится к старопромышленным регионам. Он имеет 
исторически сложившуюся производственно-экономическую базу, 
ядро которой образуют отрасли первых стадий индустриализации. 
Необходимая реструктуризация большинства непривлекательных 
для инвесторов предприятий требует большого объема инвести­
ций. В связи с этим возникает проблема повышения инвестицион­
ной привлекательности компаний региона. Используются ли для 
решения этой проблемы механизмы корпоративного управления? 
Какую модификацию они претерпевают в условиях специфичес­
ких взаимоотношений регионального государства и бизнеса? От­
веты на эти и другие вопросы мы попытаемся дать в данной моно­
графии.
Изучение российских акционерных компаний с точки зрения 
корпоративного управления происходило по определенной логике, 
вытекающей из истории их становления и развития российской эко­
номки в целом.
Роль эмпирических исследований в этой области сложно пере­
оценить. Объект изучения — российская корпорация — возник 
сравнительно недавно в рамках процесса приватизации крупных и
средних отечественных предприятий. Высокие темпы институци­
ональных преобразований в российской экономике привели к се­
рьезному дисбалансу во многих сферах хозяйствования, в том чис­
ле в области корпоративного управления. Несовершенство инсти­
тутов переходной экономики не позволяло исследователям прове­
рять традиционные для западных моделей гипотезы, основанные 
на постулатах теории агентов, предполагающей наличие развитых 
рыночных институтов и конкурентной среды. Аналитиками велся 
поиск специфических моделей функционирования российских кор­
пораций. Для отечественных предприятий корпоративное управле­
ние оставалось долгое время навязанным извне нормами, не отве­
чавшими интересам лиц, реально принимавших решения на фирме. 
Формализованный подход к применению стандартов лучшей прак­
тики нивелировал роль качества корпоративного управления как 
сигнала для инвесторов1. Условия хозяйствования 1990-х гг. не вы­
ставляли перед управленцами и собственниками предприятий (за­
частую это были одни и те же лица) долгосрочных задач. Кратко­
срочные ориентиры в бизнесе не подразумевали развития инвести­
ционной деятельности. Связь корпоративного управления и эффек­
тивной работы компании была крайне непрозрачной и плохо тес­
тировалась на статистических данных.
В связи с экономическим подъемом 2000-х гг. изменились при­
оритеты и мотивы инвесторов, нуждающихся в финансовых ис­
точниках для расширения производства. Рост российской эконо­
мики вызвал спрос компаний на использование механизмов 
корпоративного управления (Гуриев и др., 2003). Развитие меха­
низмов корпоративного управления продвигалось от лежащих на 
поверхности, наиболее легко идентифицируемых рынком и внедря­
емых самими предприятиями, до базисных, роль которых осозна­
ется участниками предприятия при фундаментальных преобразо­
1 Сигнальная функция корпоративного управления подчеркивается опреде­
лением, данным Berglöf, von Thadden (2000): «Corporate governance can be defined 
as the mechanisms transmitting signals from product markets and input markets into 
firm behavior» («Корпоративное управление можно определить как механизмы, 
трансформирующие сигналы рынков товаров и факторов производства в поведе­
ние фирмы»).
ваниях в системе управления. Качество корпоративного управле­
ния стало играть роль сигнала для инвесторов, означающего защи­
ту их интересов (Black, 2001; Black, Love, Rachinsky, 2005). Ис­
пользование корпоративного управления вышло за пределы 
определения, данного Shleifer, Vishny (1997), оно стало не только 
гарантировать поставщикам финансовых ресурсов возврат своих 
средств, но и создало условия для лучшего понимания бизнеса соб­
ственниками и лицами, принимающими стратегические решения 
на фирме. Это, в свою очередь, повысило управляемость и эффек­
тивность функционирования компаний, тем самым снижая уровень 
риска принятия решений.
Развитие корпоративных отношений шло не только вслед за 
внешней средой бизнеса, но и за изменением внутренней среды 
корпорации. Изменялся состав участников корпоративного управ­
ления: сокращалась доля государственной собственности, росла 
доля крупных частных инвесторов, в том числе групп компаний, 
появились команды квалифицированных наемных менеджеров. Как 
изменилось применение механизмов корпоративного управления? 
Какие из механизмов оказались наиболее востребованными и при 
каких условиях? Можно ли расценивать корпоративное управле­
ние как фактор развития российских компаний? Это неполный пе­
речень вопросов, которые традиционно ставятся в исследованиях.
Эмпирические работы в области корпоративного управления в 
российских компаниях были вызваны к жизни потребностью ос­
мысления результатов преобразований в корпоративной сфере. Ини­
циированные государством изменения в функционировании пред­
приятий поставили перед исследователями задачу анализа эволю­
ции практики корпоративного управления в целях разработки ре­
комендаций для органов государственного регулирования, инвес­
торов и менеджеров компаний. В общем потоке работ можно выде­
лить несколько направлений, отражающих основные этапы и про­
блемы развития российского корпоративного сектора.
К началу 2000-х гг. авторы наблюдали несовершенство инсти­
туциональной сферы корпоративных отношений и несоответствие 
российской практики международным стандартам корпоративно­
го управления. В этой связи выделились работы по выявлению на­
циональных особенностей модели корпоративного управления
(Клейнер, 1999; Клепач, Кузнецов, Крючкова, 1996; Кузнецов, 2002; 
Радыгин, Сидоров, 2000; Радыгин, Энтов, 2001; Радыгин, Энтов, 
Межераупс, 2003; Радыгин, Гонтмахер, Межераупс, 2004). Несо­
вершенство институциональной среды корпоративного управления, 
и в первую очередь законодательной и исполнительной системы 
защиты прав собственности (Радыгин, Сидоров, 2000), обуслови­
ли выбор инвесторов в пользу концентрированной собственности 
как наиболее действенного механизма мониторинга деятельности 
менеджмента. Эволюция структуры собственности в российских 
акционерных обществах привела к формированию различных ти­
пов корпоративного контроля, определивших практику примене­
ния различных механизмов корпоративного управления (Андрефф, 
2004; Всемирный банк, 2004; Голикова и др., 2004; Гуриев, Рачин- 
ский, 2004; Дерябина, 2001; Долгопятова, 2001,2004,2007; Долго- 
пятова, Уварова, 2007; Капелюшников, 2001, 2002, 2005; Перева­
лов, 2000; Радыгин, Гутник, Мальгинов, 1995; Шаститко, 2004). 
Сложившаяся система концентрированной собственности позво­
лила сосредоточить в руках доминирующих собственников реаль­
ные инструменты управления компаниями.
Развитие российской экономики после 1998 г. вызвало спрос на 
стандарты корпоративного управления и привело к развитию кор­
поративных отношений, инициированных экономическими аген­
тами на микроуровне. Растущая потребность в инвестициях выд­
винула на первый план проблему развития механизмов корпора­
тивного управления, облегчающих привлечение инвестиционных 
ресурсов и усиливающих конкурентное положение российских ком­
паний на внутреннем и внешнем рынках (Голикова и др., 2003; Яков­
лев, 2003).
Исследования влияния структуры и концентрации собственно­
сти на отдельные параметры эффективности работы компаний были 
посвящены поиску «эффективного собственника», способного 
встроить предприятие в систему трансформационной экономики 
(Гимади, Добродей, Перевалов, 2002; Капелюшников, Демина, 
2005а; Кузнецов, Муравьев, 2002; Радыгин, Архипов, 2000). Струк­
турные преобразования в российской экономике, которые привели 
к улучшению практики корпоративных отношений, дали развитие 
этому направлению эмпирических исследований в сторону анали­
за влияния параметров качества корпоративного управления на ин­
тегрированный показатель эффективности и инвестиционной при­
влекательности компаний — рыночную стоимость (Ивашковская, 
Осипов, Ращупкин, 2007; Ивашковская, Степанова, 2008; Полиен- 
ко, Старюк, 2004; Родионов, Старюк, 2008; Ружанская, Крутиков, 
2006; Black, 2001; Black, Love, Rachinsky, 2005; Rachinsky, 2003).
Использование крупными российскими компаниями современ­
ных методов управления корпоративными финансами позволило 
получить данные для анализа взаимосвязи корпоративного управ­
ления и корпоративных финансов (Ивашковская, Солнцева, 2007; 
Теплова, 2007; Теплова, Крылова, 2007; Удальцов, 2007).
В самостоятельный блок эмпирических исследований можно 
выделить работы, связанные с эффективностью применения отдель­
ных механизмов корпоративного управления. Первыми в этом на­
правлении стали статьи, представлявшие анализ эффективности 
применения угрозы увольнения топ-менеджера для решения агент­
ского конфликта в акционерных обществах. Одной из причин ис­
следовательского интереса к увольнению топ-менеджеров стали 
непрерывные переделы собственности на предприятиях, связанные 
со сменой как доминирующих собственников, так и управленчес­
ких команд (Гольцман, 2000; Капелюшников, Демина, 20056; Му­
равьев, 2003а, 6; Рачинский, 2001; Российская корпорация..., 2007; 
Рощин, Солнцев, 2006). Внешние механизмы корпоративного уп­
равления, такие как банкротство и фондовый рынок, с точки зре­
ния рынка корпоративного контроля также стали механизмами пе­
редела собственности в российских компаниях (Радыгин, 1999; 
Радыгин, Энтов, 1999; Радыгин, Энтов, Шмелева, 2002; Радыгин, 
Симачев, 2005; Рудык, Семенкова, 2000).
Сравнительно недавно возник интерес аналитиков к качеству 
использования совета директоров в российских компаниях. Причи­
ной стало повышение спроса на этот механизм корпоративного уп­
равления со стороны компаний. В первую очередь это интегриро­
ванные компании, где в наибольшей степени проявляются 
последствия отделения владения от управления. Интеграция ком­
паний наложила отпечаток на применение всех внутренних меха­
низмов корпоративного управления, что нашло отражение в эмпи­
рических исследованиях послекризисного периода (Авдашева, 2006,
2007; Авдашева, Дементьев, 2000; Долгопятова, 2004; Радыгин, 2004; 
Российская корпорация..., 2007; Храброва, 2000). Кроме того, со­
вершенствование состава и структуры советов наравне с информа­
ционной прозрачностью компаний в наибольшей степени востре­
бовано рынком инвестиционных ресурсов, необходимых для 
поддержания конкурентоспособности отечественных предприятий 
(Ильичук, 2007; Структура и организация деятельности..., 2001; 
Струкіурные изменения..., 2004; Портрет совета директоров..., 2007).
Особое место в исследованиях корпоративного управления за­
нимают работы о роли государства как собственника и регулятора 
в построении системы корпоративных отношений с федеральны­
ми и региональными компаниями (Авдашева, 2007; Авдашева, Дол­
гопятова, Пляйнес, 2007; Кузнецов, Муравьев, 2002; Муравьев, 
2003; Радыгин, Мальгинов, 2001; Яковлев, 2003,2005,2007; Яков­
лев, Данилов, 2007).
Одной из проблем эмпирических исследований в области корпо­
ративного управления стала проблема доступа к информации по мик­
рообъектам — акционерным предприятиям. Закрытость российских 
акционерных обществ (АО), ограниченная практика, многофактор­
ность процессов в области корпоративного управления и сложные 
причинно-следственные связи привели к тому, что возникала суще­
ственная сложность в проведении эконометрических исследований 
и использовании их результатов в практике регулирования россий­
ского корпоративного сектора. В дополнение следует сказать, что 
количественная оценка вопросов, связанных с корпоративным уп­
равлением, не позволяет использовать всю информацию о компани­
ях. В этом отношении качественные исследования дополнили и обо­
гатили аналитический потенциал эмпирических работ.
Отдельно стоит отметить недостаточность региональных иссле­
дований в области корпоративного управления2. Большинство из­
вестных исследований опиралось на базы данных по большому мас­
сиву российских предприятий вне зависимости от региональной
2 В отношении уральских компаний это работы Гимади, Добродея, Перева- 
лова (2000); Басаргина, Перевалова (2000); Ружанской, Крутикова (2006). В от­
ношении мультирегиональных исследований выделяется «Практика корпоратив­
ного управления в регионах России» (IFC, АНД, 2003).
привязки компаний либо по ограниченному числу компаний, де­
монстрирующих передовую практику корпоративного управления. 
В последнее время интерес к региональным аспектам растет в свя­
зи с развитием взаимоотношений бизнеса и региональных влас­
тей, а также разработкой «новой промышленной политики».
Данная монография представляет собой эмпирическое иссле­
дование практики корпоративного управления в российских ком­
паниях с учетом региональной специфики развития корпоратив­
ных отношений. Работа опирается на результаты опроса 100 от­
крытых акционерных обществ (ОАО) Уральского федерального 
округа3. Исследование стало продолжением начатой в 2002 г. ра­
боты, также включавшей опрос 100 уральских ОАО в отношении 
качества корпоративного управления4. Вклад в представляемое ис­
следование был сделан также в рамках других грантов, получен­
ных в предыдущие годы по тематике корпоративного управления, 
позволивших расширить и развить теоретико-методологическую и 
эмпирическую базы исследования5.
Опрос проводился методом глубинного интервью с руководи­
телями/членами совета директоров ОАО Уральского региона и был
3 Исследования были осуществлены при финансовой поддержке Московского 
общественного научного фонда в 2006 г. («Факторы повышения рыночной сто­
имости уральских компаний: проблемы практики и политики» при финансирова­
нии Московского общественного научного фонда, грант 26/01-05 (2005-2006)).
4 Исследования были осуществлены при финансовой поддержке Московского 
общественного научного фонда в 2002 г. («Корпоративное управление: практика 
уральских компаний и региональная политика» при финансировании Московско­
го общественного научного фонда (2002)).
5 См.: Ружанская Л. С. Корпоративное управление на российских предпри­
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дополнен анкетами для самозаполнения и данными официальной 
статистической отчетности компаний. Вопросник для обследова­
ния ориентирован на сбор информации на момент опроса (январь— 
март 2006 г.), а также в ретроспективе — за 2003-2005 гг. и вклю­
чал специальный блок вопросов для предприятий, входящих в биз­
нес-группы. Более подробно описание выборки представлено в 
прил. 1.
В общей численности зарегистрированных в Уральском феде­
ральном округе предприятий ОАО, попавшие в выборку, составля­
ют 0,3 %, в то время как оборот этих компаний составляет треть 
промышленной продукции Урала (32,76 %), что свидетельствует о 
попадании в выборку сверхкрупных компаний. Доля занятых на 
предприятиях выборки в среднесписочной численности персонала 
промышленности составляет 9,35 % по Уральскому федеральному 
округу и 1,09 % по России. Средний показатель, рассчитанный на 
основе данных о среднесписочной численности работников, соста­
вил 2957 человек6. Описание техники организации опроса и ос­
новные результаты приведены в прил. 1 и 2.
Отраслевая структура выборки отражает распределение отрас­
лей в экономике Уральского региона. Смещение выборки в сторо­
ну черной и цветной металлургии связано с тем, что большинство 
предприятий данной отрасли являются открытыми акционерными 
обществами. Уральский экономический регион развивался как еди­
ный территориально-производственный комплекс, поэтому сложи­
лась глубокая специализация отдельных его областей. Так, для от­
раслевой структуры Челябинской и Свердловской областей харак­
терна специализация на выпуске продукции металлургии и маши­
ностроения.
Уральским акционерным предприятиям, попавшим в выборку, 
присущи несколько важных характеристик, значимых для достиже­
ния цели исследования — анализа специфики внутренних механиз­
6 Более подробно описание выборки и основных результатов опроса приве­
дено в кн.: РужанскаяЛ. С., Крутикова Д. В. Эволюция корпоративного поведе­
ния уральских корпораций: первые итоги исследовательского проекта. Инстру­
менты анализа и управления переходными состояниями в экономике. Екатерин­
бург, 2006. С. 94— 113.
мов корпоративного управления в региональных компаниях и его вли­
яния на развитие компаний:
— высокая концентрация собственности (59,2 % компаний вы­
борки отметили наличие контрольного пакета обыкновенных ак­
ций по состоянию на начало 2006 г.);
— широкое распространение интеграционных процессов 
(48,9 % ОАО выборки входят в состав различных бизнес-групп в 
качестве управляющих компаний или рядовых членов группы);
— большая доля государства в собственности уральских кор­
пораций. Несмотря на сокращение участия государства в собствен­
ности уральских компаний (с начала акционирования до 2006 г. доля 
компаний выборки, охваченных участием государства, сократилась 
с 51 до 33 %), средний пакет обыкновенных акций, принадлежа­
щих государству, остается относительно стабильным: для соответ­
ствующих периодов он составил 47,3 и 40,9 %).
В связи с этим в монографии представлены разделы по анализу 
развития внутренних механизмов корпоративного управления в ус­
ловиях 1) концентрации собственности, 2) интеграционных про­
цессов и 3) участия государства регионального уровня в собствен­
ности компаний.
В соответствии с названными выше тематическими приорите­
тами книга содержит пять глав и три приложения, характеризую­
щих эмпирическую основу исследования и результаты количествен­
ных оценок.
Глава 1 носит теоретико-методический характер. Она посвящена 
выявлению основных проблем, связанных с реализацией эффек­
тивного корпоративного управления с точки зрения теории аген­
тов, на основе выявления интересов участников корпоративного 
управления. Обоснованы внутренние (связанные с эволюцией 
структуры собственности и корпоративного контроля) и внешние 
(конкуренция на товарных рынках, несовершенство институтов) ус­
ловия преимущественного развития внутренних механизмов кор­
поративного управления в российских компаниях. Рост российской 
экономики представлен в главе как основной мотив для инвесто­
ров к поиску инструментов повышения эффективности и конку­
рентоспособности бизнеса. В качестве основного условия разви­
тия внутренних механизмов корпоративного управления выдвинут
внешний корпоративный контроль, распространенный в интегри­
рованных компаниях.
Глава 2 содержит анализ эволюции структуры собственности 
российских компаний. Выделены специфические характеристики 
структуры собственности региональных компаний: высокая кон­
центрация акционерного капитала и большая доля государствен­
ного участия. Выявлены основные типы корпоративного контро­
ля — концентрированный внешний контроль и контроль со сторо­
ны «кооператива менеджеров»7 — и последствия их реализации 
для развития внутренних механизмов корпоративного управления. 
Обоснована роль концентрации собственности как основного ме­
ханизма защиты интересов инвесторов на уровне региона.
Глава 3 посвящена выявлению специфики развития механиз­
мов корпоративного управления в условиях концентрации собствен­
ности и контроля. В связи с решением задачи поиска связи между 
механизмами корпоративного управления и развитием компаний в 
качестве объектов анализа выбраны совет директоров и дивиденд­
ная и инвестиционная политика.
Особым случаем отделения управления от концентрированно­
го владения являются интегрированные компании. В главе просле­
живается влияние интеграции бизнеса на использование механиз­
мов корпоративного управления с точки зрения защиты и реализа­
ции интересов инвесторов и развития компаний. В зависимости от 
участия в холдингах выявлены основные типы компаний, заинте­
ресованных в применении стандартов лучшей практики корпора­
тивного управления. Определена специфика взаимоотношений ком­
паний с государством в рамках корпоративных отношений в зави­
симости от принадлежности к группе.
Глава 4 посвящена анализу роли государства в региональных 
компаниях как собственника и как регулятора. Определены основ­
ные направления развития взаимозависимого поведения бизнеса и 
регионального государства и его оформление в рамках корпоратив­
ного управления. Государство представлено поставщиком норм кор­
поративного управления в региональных компаниях. Выявлена при­
7 Термин введен в оборот Т. Г. Долгопятовой (2004).
оритетность для государства функции регулятора перед функцией 
собственника в рамках корпоративных отношений.
Глава 5 представляет собой количественный анализ с помощью 
эконометрического инструментария влияния выявленных характе­
ристик корпоративного управления в региональных компаниях на 
показатели эффективности их работы. Найдено подтверждение 
основным результатам, полученным в рамках качественного ана­
лиза.
В заключении приводятся основные выводы работы с акцентом 
на выявление точек роста качества корпоративного управления в 
российском бизнесе вообще и региональном в частности. Опреде­
лены основные черты региональной системы корпоративных от­
ношений.
В прил. 1 и 2 охарактеризованы выборка предприятий, а также 
основные результаты опроса. Результаты представлены по выбор­
ке в целом, а также по численности занятых, отрасли, принадлеж­
ности к группам компаний и участию государства в собственнос­
ти. Приложение 3 состоит из описания переменных регрессий и 
таблиц основных результатов, описанных в гл. 5 данной работы.
Эта монография -  итог многолетней работы. Автор выражает 
благодарность за помощь и поддержку своим наставникам, колле­
гам и друзьям из университетов Екатеринбурга, Москвы, Санкт- 
Петербурга -  С. Б. Авдашевой, И. Н. Баранову, С. М. Гуриеву, 
Т. Г. Долгопятовой, И. В. Ивашковской, С. М. Кадочникову, 
Д. В. Крутикову, О. В. Лазаревой, С. А. Лукьянову, Д. В. Нестеро­
вой, А. А. Рачинскому, А. Е. Шаститко, А. А. Яковлеву. На протя­
жении всего этого времени автор постоянно ощущала поддержку 
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университета, за что выражает ему особую благодарность.
Слова любви и признательности моим родителям и семье.
Авдашева С. Б. Холдинги с участием государственных и смешанных 
компаний: оценка российской практики в контексте мирового опыта // 
Вопр. экономики. 2007. № 1. С. 98-111.
Авдашева С. Б. Стимулы и результаты интеграционных процессов, 
или Почему предприятия присоединяются к бизнес-группам // Интегра­
ционные процессы, корпоративное управление и менеджмент в россий­
ских компаниях / Под ред. Т. Г. Долгопятовой. М.: МОНФ; АНО «Проек­
ты для будущего: науч. и образоват. технологии», 2006. С. 157-181. (Сер. 
Науч. докл.: независим, эконом, анализ; № 180).
Авдашева С., Дементьев В. Акционерные и неимущественные меха­
низмы интеграции в российских бизнес-группах // Рос. эконом, журн. 
2000. № 1.С. 13-27.
Авдашева С. Б., Долгопятова Т. Г, ПляйнесХ. Корпоративное управле­
ние в АО с государственным участием: российские проблемы в контексте 
мирового опыта: Препринт WP1/2007/01. М.: Изд. дом ГУ-ВШЭ, 2007.
Андрефф В. Российская приватизация: подходы и последствия // Вопр. 
экономики. 2004. № 6. С. 57-78.
Басаргин В., Перевалов Ю. Анализ закономерностей формирования 
корпоративного контроля на приватизированных предприятиях // Про­
блемы прогнозирования. 2000. № 5. С. 120-138.
Всемирный банк. Собственность и контроль предприятий // Вопр. эко­
номики. 2004. № 8. С. 4-35.
Гимади И. Э., Добродей В. В., Перевалов Ю. В. Анализ влияния при­
ватизации на деятельность промышленных предприятий: Науч. докл. М.: 
РПЭИ, 2000.
Голикова В. В. и др. Инсайдеры, аутсайдеры и хорошее корпора­
тивное управление: российский опыт / В. В. Голикова, Т. Г. Долгопя­
това, Ю. В. Симачев и др. // Конкурентоспособность и модернизация 
экономики / Под ред. Е. Г. Ясина. М.: Изд-во ГУ-ВШЭ, 2004. Кн. 1. 
С .365-376.
Голикова В. В. и др. Спрос на право в области корпоративного управ­
ления: эмпирические свидетельства / В. В. Голикова, Т. Г. Долгопятова, 
Б. В. Кузнецов, Ю. В. Симачев // Развитие спроса на правовое регулиро­
вание корпоративного управления в частном секторе. М.: МОНФ, 2003. 
С. 229-339.
Голъцман М. М. Эмпирический анализ смены менеджеров в россий­
ских фирмах. М.: Рос. эконом, шк., 2000.
Гуриев С. и др. Корпоративное управление в российской промыш­
ленности / С. Гуриев, О. Лазарева, А. Рачинский и др. М.: МОНФ; Рос. 
эконом, шк., 2003. (Сер. Науч. докл.: независим, эконом, анализ; № 149).
Гуриев С., Рачинский А. Концентрация собственности в российской
экономике // Transition: Эконом, вестн. о вопросах переход, экономики.
2004. № 4. Окт. — дек. С. 11-13.
Дерябина М. А. Реструктуризация российской экономики через пере­
дел собственности и контроля И Вопр. экономики. 2001. № 10. С. 55-69.
Долгопятова Т. Г  Модели и механизмы корпоративного контроля в 
российской промышленности (опыт эмпирического исследования) // Там 
же. № 5. С. 46-60.
Долгопятова Т. Г. Собственность и корпоративный контроль в рос­
сийских компаниях в условиях активизации интеграционных процессов // 
Рос. журн. менеджмента. 2004. Т. 2, № 2. С. 3-26.
Долгопятова Т. Концентрация акционерной собственности и разви­
тие российских компаний (эмпирическое свидетельство) // Вопр. эконо­
мики. 2007. № 1. С. 84-97.
Долгопятова Т. Г., Уварова О. М. Эмпирический анализ организации 
корпоративного контроля в российских компаниях: Препринт WP1/2007/ 
03/. М.: ГУ-ВШЭ, 2007.
Ильчук К  В. Эконометрический анализ связи между структурой со­
вета директоров и эффективностью предприятий в российской экономи­
ке: Автореф. дис .... канд. эконом, наук. М.: МГУ, 2007.
Капелюшников Р. И. Собственность и контроль в российской про­
мышленности: некоторые итоги опроса российских предприятий // Ры­
нок ценных бумаг. 2001. № 20. С. 21-37.
Капелюшников Р. Собственность и контроль в российской промыш­
ленности // Вопр. экономики. 2002. № 12. С. 103-124.
Капелюшников Р. И. Концентрация акционерной собственности и 
корпоративное управление: Препринт WP1/2005/03/. М.: ГУ-ВШЭ, 2005.
Капелюшников Р., Демина Н. Влияние характеристик собственности 
на результаты экономической деятельности российских промышленных 
предприятий // Вопр. экономики. 2005а. № 2. С. 53-68.
Капелюшников Р. И., Демина Н. В. Обновление высшего менеджмен­
та российских промышленных предприятий: свидетельства «Российско­
го экономического барометра» // Рос. журн. менеджмента. 20056. Т. 3, 
№ 3. С. 27-42.
Клейнер Г. Управление корпоративными предприятиями в переход­
ной экономике // Вопр. экономики. 1999. № 8. С. 73-87.
Клепан А., Кузнецов П., Крючкова П. Корпоративное управление в 
России в 1995-1996 гг. (от предприятия советского типа к фирме, конт­
ролируемой менеджерами) // Там же. 1996. № 12. С. 73-87.
Кузнецов Б Преобразование отношений собственности // Российская 
промышленность: институциональное развитие / Под ред. Т. Долгопято­
вой. М.: ГУ-ВШЭ, 2002.
Кузнецов П. В., Муравьев А. А. Механизмы участия государства в 
управлении акционерными обществами государственной и смешанной 
форм собственности в России // Вестн. СПбГУ. Сер. 8. 2002. Вып. 1 
(№ 8). С. 34-57.
Муравьев А. А. Обновление директорского корпуса на российских 
приватизированных предприятиях // Рос. журн. менеджмента. 2003а. Т. 1, 
№ 1. С. 77-90.
Муравьев А. Смена генеральных директоров на приватизированных 
предприятиях России. М.: РЕЦЭП, 20036.
Перевалов Ю. В. Формирование корпоративного контроля на при­
ватизированных промышленных предприятиях // ЭКО. 2000. № 2. 
С. 27-43.
Полиенко В., Старюк П. Корпоративное управление и стоимость ком­
пании: ситуация в России // Управление компанией. 2004. № 1. С. 17-31.
Портрет совета директоров российской компании как отражение 
концентрированной структуры собственности компаний и препятствий 
на пути развития корпоративного управления. Standard & Poor’s. Дата 
публикации: 19-03-2007 MSK. 2007 [Электрон, ресурс]. Режим доступа: 
http://www.standardandpoors.ru/article.php7pubid =3236&sec=an
Радыгин А. Д. Внешние механизмы корпоративного управления и их 
особенности в России // Вопр. экономики. 1999. № 8. С. 29-44.
Радыгин А. Д. Эволюция форм интеграции и управленческих моде­
лей: опыт крупных российских корпораций и групп // Рос. журн. менед­
жмента. 2004. Т. 2, № 4. С. 35-58.
Радыгин А., Архипов С. Собственность, корпоративные конфликты и 
эффективность: некоторые эмпирические оценки // Вопр. экономики. 
2000. № И. С. 114-133.
Радыгин А. Д., Гонтмахер А. Е., Межераупс И. В. Экономико-право­
вые факторы и ограничения в становлении моделей корпоративного уп­
равления. М.: Ин-т экономики переход, периода, 2004.
Радыгин А., Гутник В., Мальгинов Г. Постприватизационная струк­
тура акционерного капитала и корпоративный контроль: «управленчес­
кая контрреволюция»? // Вопр. экономики. 1995. № 10. С. 7-23.
Радыгин А. Д., Мальгинов П Н. Государственная собственность в рос­
сийских корпорациях: проблемы эффективности управления и задачи госу­
дарственного регулирования. М.: Ин-т экономики переход, периода, 2001.
Радыгин А., Сидоров И. Российская корпоративная экономика: сто 
лет одиночества? // Там же. № 5.
Радыгин А. Д., Симачев Ю. В. Институт банкротства в России: осо­
бенности эволюции, проблемы и перспективы // Рос. журн. менеджмен­
та. 2005. Т. 3, № 2. С. 43-70.
Радыгин А. Д., Энтов Р. М. Корпоративное управление и защита прав 
собственности: эмпирический анализ и актуальные направления реформ. 
М.: Ин-т экономики переход, периода, 2001.
Радыгин А., Энтов Р. Институциональные проблемы развития кор­
поративного сектора: собственность, контроль, рынок ценных бумаг / 
Ин-т экономики переход, периода (ИЭПП). М., 1999. (Сер. Науч. тр.; 
№ 18).
Радыгин А. Д., Энтов Р. М., Межераупс И. П. Особенности формиро­
вания национальной модели корпоративного управления. М.: Ин-т эко­
номики переход, периода, 2003.
Радыгин А., Энтов Р, Шмелева Н. Проблемы слияний и поглощений 
в корпоративном секторе // Там же. 2002. № 43.
Рачинский А. А. Смена менеджеров и эффективность компаний в Рос­
сии. М.: Рос. эконом, шк., 2001.
Российская корпорация: внутренняя организация, внешние взаимо­
действия, перспективы развития / Под ред. Т. Г. Долгопятовой, И. Иваса- 
ки, А. А. Яковлева. М.: Изд. дом ГУ-ВШЭ, 2007.
Рощин С Ю., Солнцев С. А. Рынок труда топ-менеджеров в России. 
М.: Изд. дом ГУ-ВШЭ, 2006.
Рудык Н. Б., Семенкова Е. В. Рынок корпоративного контроля: слия­
ния, жесткие поглощения и выкупы долговым финансированием // Фи­
нансы и статистика. М., 2000. № 2. С. 30-44.
Ружанская J1. С., Крутиков Дм. В. Факторы повышения рыночной 
стоимости уральских компаний: проблемы практики и политики. М.: 
МОНФ, 2006. (Сер. Науч. докл.: независим, эконом, анализ; № 183).
Структура и организация деятельности советов директоров россий­
ских ОАО [Электрон, ресурс]. Режим доступа: http://www.ricd.ru/ 
db.php?db_id=304& 1 =ru
Структурные изменения в российской промышленности / Под ред. 
Е. Г. Ясина. М.: Изд. дом ГУ-ВШЭ, 2004.
Теплова Т. В. Инвестиционные рычаги максимизации стоимости ком­
пании: практика российских предприятий. М.: Вершина, 2007.
Теплова Т. В., Крылова М. С. Эмпирическое исследование факторов, 
определяющих инвестиционную активность российских компаний // Кор­
поративные финансы. 2007. № 1. С. 22-48.
Удальцов В. Е. Влияние доли топ-менеджмента в собственном капи­
тале и других нефундаментальных факторов на инвестиционную актив­
ность российских компаний // Там же. С. 49-63.
Храброва И. А . Корпоративное управление: вопросы интеграции. 
Аффилированные лица, организационное проектирование, интеграцион­
ная динамика. М.: Изд. дом «Альпина», 2000.
Шаститко А. Е. Проблемы корпоративного управления и особенно­
сти перераспределения прав контроля в России // Бюро экономического 
анализа: Информ.-аналит. бюл. 2004. № 56. Март.
Яковлев А. А. Спрос на право в сфере корпоративного управления: 
эволюция стратегий экономических агентов // Вопр. экономики. 2003. № 4.
Яковлев А. А. Эволюция стратегий взаимодействия бизнеса и влас­
ти в российской экономике // Рос. журн. менеджмента. 2005. Т. 3, № 1. 
С. 27-52.
Яковлев А. А. Российская корпорация и региональные власти: эволю­
ция модели взаимоотношений // Вопр. экономики. 2007. № 1. С. 124-139.
Яковлев А. А ., Кузнецов П. В., Фоминых А. К  Идентификация нефор­
мальных бизнес-групп для целей налогового администрирования: Пре­
принт WP1/2002/02. М.: ГУ-ВШЭ, 2002.
Яковлев А. А., Данилов Ю. А. Российская корпорация на 20-летнем 
горизонте: структура собственности, роль государства и корпоративное 
финансирование // Рос. журн. менеджмента. 2007. № 1. С. 3-34.
Berglöf E., von Thadden E.-L. The Changing Corporate Governance 
Paradigm // World Development Conf. / Eds. B. Pleskovic, J. Stiglitz. 
Washington, D. C.: World Bank, 2000.
Black B. The Corporate Governance and Market Value of Russian Firms // 
Emerging Markets Rev. 2001. № 2. P. 89-108.
Black B., Love Rachinsky A. Corporate Governance and Firms’ Market 
Values: Time Series Evidence from Russia. CEFIR working paper WP53E.
2005.
Rachinsky A. Corporate Governance and Valuation of Russian Firms. M.: 
CEFIR, 2003.
ShleiferA., Vishny R. W. A Survey of Corporate Governance // J. of Finance. 
1997. Vol. 52(2). P. 737-783.
ГЛА ВА 1. И Н Т Е Р Е С Ы  У Ч А С Т Н И К О В  И  РА ЗВ И ТИ Е 
И Н С Т Р У М Е Н Т О В  К О Р П О Р А Т И В Н О Г О  
У П РА В Л ЕН И Я  В Р О С С И Й С К И Х  К О М П А Н И Я Х
1.1. КОНФЛИКТ ИНТЕРЕСОВ В СОВРЕМЕННОЙ КОРПОРАЦИИ 
И КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ: 
ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ И МЕТОДИЧЕСКИЕ РАМКИ 
ЭМПИРИЧЕСКОГО ИССЛЕДОВАНИЯ
Современные теории фирмы перешли от неоклассического по­
нимания фирмы как «черного ящика» к более сложным организа­
ционным концепциям, призванным понять, как организованы вза­
имодействия между агентами внутри фирмы и как они влияют на 
возможности финансирования инвестиционных проектов. В ли­
тературе по корпоративному управлению широко используется 
инструментарий новой институциональной теории для объясне­
ния принципов функционирования современных корпораций как 
коалиции собственников ресурсов, обладающих самостоятельны­
ми интересами, несводимыми к широкому консенсусу (Alchian, 
Woodward, 1987; Alchian, 1984; Demsetz, Lehn, 1985; Demsetz, 
1967).
Фирменная организация коллективной экономической деятель­
ности в условиях ненулевых трансакционных издержек оформля­
ется долгосрочными неполными контрактами. Это открывает ши­
рокие возможности для оппортунизма участников фирмы. Борьба 
за квазиренту, возникающую в результате коллективных действий 
в рамках фирмы, сопровождается неизбежными конфликтами, со­
кращающими результат деятельности. Корпоративное управление, 
как комплекс ограничений, формирует торг ex-post по поводу ква­
зиренты, создаваемой фирмой, т. е. обеспечивает механизмы при­
нятия решений в случаях, не предусмотренных контрактом между 
участниками фирмы (Zingales, 1997). Для полноты теоретической 
базы корпоративного управления в фокусе конфликта интересов 
следует отметить — в качестве природы конфликта — ограничен­
ность ресурсов, используемых коллективно (Шаститко, 2004).
Основным участником корпоративных отношений является соб­
ственник-инвестор, вложивший средства в компанию и обладающий 
правами собственности, важнейшими из которых для понимания 
целей корпоративного управления являются право на получение до­
хода и право контроля, т. е. возможность принимать решения, опре­
деляющие деятельность компании. В экономической литературе про­
блема разделения собственности и контроля, породившая корпора­
тивное управление, впервые обсуждалась в работе А. Берле и Г. Мин­
са «Современная корпорация и частная собственность» (Berle, Means, 
1932). Корпорации с распыленной собственностью продемонстри­
ровали переход фактического контроля к наемным менеджерам. Это 
дало им свободу действий и остаточное право контроля (residual 
control right) в распоряжении средствами, принадлежащими инвес­
тору, породив «проблему безбилетника».
Разделение собственности и контроля является частным случа­
ем широко известной в экономике модели «начальник — исполни­
тель». В рамках этой модели собственник решает как проблему 
«отрицательного отбора» (adverse selection problem — как выбрать 
хорошего менеджера), так и проблему «морального риска» (moral 
hazard problem — как заставить менеджера действовать в интере­
сах собственника). Таким образом, в узком смысле корпоративное 
управление — это набор инструментов, принуждающих менедже­
ра действовать в интересах собственников компании. При этом под 
интересами собственника понимается рыночная стоимость компа­
нии, а в целевую функцию менеджера включаются частные выго­
ды, сокращающие рыночную стоимость (Jensen, Meckling, 1976).
Корпоративное управление с точки зрения классического конф­
ликта интересов между менеджерами и акционерами предполагает 
разрешение этого конфликта для снижения частных выгод в услови­
ях неравномерного распределения информации при принятии реше­
ний на фирме в пользу менеджеров. Инструментами разрешения 
конфликта являются внешние и внутренние механизмы мониторин­
га. К основным внешним механизмам относят фондовый рынок, 
рынок корпоративного контроля, рынок топ-менеджеров, банкрот­
ство, конкуренцию на товарных рынках; к внутренним механиз­
мам — совет директоров с независимыми директорами, контроль со 
стороны крупного собственника, аудит, раскрытие информации, ком­
пенсационные схемы и неявные стимулы для топ-менеджеров, а так­
же угроза их увольнения1.
Выявление конфликта интересов участников корпорации совре­
менной теорией фирмы2 изменило точку зрения на формирование 
целевой функции фирмы. Переход от принципа монизма, заложен­
ного в неоклассической теории фирмы3, к пониманию фирмы как 
коалиции позволил расширить горизонты анализа поведения фир­
мы. В область предмета исследований вошли процесс принятия ре­
шений на фирме и влияние интересов участников на принятие стра­
тегических решений. Внимание к внешней среде фирмы, заложен­
ное в теории стратегического управления, позволило выйти за рамки 
участников коалиции. Для теории корпоративного управления это 
вылилось в появление теории «общества заинтересованных лиц» 
(stakeholders).
Расширенная трактовка корпоративного управления в соответ­
ствии с определением Тігоіе (2001) включает в себя интересы всех 
стейкхолдеров: акционеров (shareholders), кредиторов, поставщиков, 
покупателей, работников, местных сообществ, органов государствен­
ного регулирования и др. Действия менеджера не только влияют на 
стоимость компании для инвесторов, но и создают экстерналии для 
большего числа заинтересованных лиц. Предоставление всех прав 
контроля собственникам ущемляет интересы других заинтересован­
ных лиц. Поэтому современная концепция корпоративного управле­
ния расширяет рамки двустороннего конфликта интересов.
Концепция «заинтересованных лиц», неизбежно более расплыв­
чатая и трудноформализуемая (Тігоіе, 2001), предлагает два подхо­
да к ее пониманию. С одной стороны, в рамках этой концепции
1 Более подробно механизмы корпоративного управления с точки зрения раз- 
решения конфликта интересов рассмотрены Лазаревой, Рачинским, Ружанской 
(2003). Becht, Bolton, Roell (2002) анализируют пять способов защиты прав ак­
ционеров: концентрацию собственности, рынок корпоративного контроля, совет 
директоров, согласование стимулов менеджеров и акционеров, фидуциарную 
ответственность.
2 Поведенческая теория фирмы (бихевиоризм), менеджеризм, теория аген­
тов, теория трансакционных издержек, теория прав собственности и др.
3 Монопродуктовая фирма принадлежит одному собственнику-управляюще- 
му, единолично принимающему решения в условиях определенности и конку­
рентных рынков.
менеджер должен выполнять более широкую миссию, а именно, 
он должен максимизировать суммарную полезность всех заинте­
ресованных лиц, таким образом интернализуя экстерналии. Дру­
гой подход предполагает включение в процесс контроля над ком­
панией не только собственников, но и других заинтересованных 
лиц. Эти подходы, несомненно, связаны друг с другом.
В то же время применение на практике концепции «общества 
заинтересованных лиц» сталкивается с двумя проблемами: пробле­
мой измерения суммарной полезности стейкхолдеров и проблемой 
выбора между явными (фидуциарная ответственность) и неявны­
ми (компенсационные схемы) стимулами для менеджеров. Предо­
ставление заинтересованным лицам контроля над компанией на­
равне с собственниками хотя и встречается на практике4, однако в 
случае, когда мотивы заинтересованных лиц значительно противо­
речат друг другу, их участие в процессе управления может привес­
ти к замедленному и неэффективному принятию решений или даже 
к блокированию некоторых решений. Составление таких контрак­
тов с заинтересованными лицами, не имеющими права контроля, 
позволит уменьшить налагаемые на них экстерналии, хотя это так­
же труднореализуемо5.
Для определения теоретической базы представляемого иссле­
дования будем руководствоваться критерием его типа — эмпири­
ческим анализом практики работы российских открытых акцио­
нерных обществ. Создание условий для развития компаний требу­
4 В Германии этот подход реализован в двухъярусном совете директоров, где 
в наблюдательный совет входят как собственники, так и представители работни­
ков, поставщиков, клиентов и т. д. Другой пример — в организациях, где важ­
ную роль играет человеческий капитал (консалтинговые или юридические фир­
мы, университеты), ключевые работники получают право контроля, т. е. уча­
ствуют в принятии решений. Это позволяет им защитить свои инвестиции в спе­
цифический человеческий капитал.
5 Тігоіе (2001) предлагает два способа защитных механизмов путем контрак­
тов: 1) ограничить набор действий, доступных контролирующему собственнику, 
т. е. исключить действия, создающие наиболее сильные отрицательные экстер­
налии. Недостаток его в том, что данный подход ограничивает гибкость в приня­
тии решений; 2) сделать выплаты, предназначенные заинтересованным лицам, 
наименее чувствительным к решениям, принимаемым контролирующим лицом. 
Это включает в себя фиксированные выплаты и возможность выхода.
ет ориентации в принятии инвестиционных решений на условия 
растущей конкуренции на товарных и ресурсных рынках, гибкость 
и скорость в принятии решений. При ориентации на интересы ин­
вестора повышается вероятность финансирования прибыльных про­
ектов, стимулы для менеджеров более четкие и сфокусированные, 
предотвращающие волокиту в принятии решений. Понимая в ка­
честве критерия поступательного развития конкурентоспособность, 
мы выходим за рамки узкой концепции корпоративного управле­
ния, принимая во внимание интересы других групп участников кор­
поративных отношений, влияющих на возможности развития ком­
паний. В то же время интегрированным индикатором развития биз­
неса может служить рыночная стоимость компании— главный ори­
ентир инвестора.
Понимание функционирования корпорации через призму ин­
тересов участников корпоративных отношений является плодотвор­
ным для анализа потенциала развития компании, ее реструктури­
зации, политики финансирования инвестиций. Для целей нашего 
анализа мотивы, движущие группами контроля в корпорации, оп­
ределяют не только выбор целей фирмы, но и приоритеты в разви­
тии механизмов корпоративного управления. Изменение мотивов 
инвестора приводит к изменению всей системы управления компа­
нией и изменению модели корпорации. Выбор доминирующим соб­
ственником источника финансирования инвестиций между заем­
ным или собственным капиталом задает спрос на использование 
стандартов корпоративного управления.
Концентрация собственности позволяет контролировать поведе­
ние менеджеров компании. У крупных собственников стимулы мо­
ниторинга сильнее, а возможности шире. Вместе с тем концентра­
ция собственности может иметь негативные последствия. Во-пер­
вых, компании, имеющие контролирующего собственника, практи­
чески не сталкиваются с угрозой поглощения, что неизбежно ослаб­
ляет мотивацию менеджеров. Во-вторых, когда доля крупного акци­
онера в капитале компании велика, он может извлекать «частные 
выгоды контроля» в ущерб другим участникам коалиции, в первую 
очередь миноритарным акционерам (Barclay, Holdemess, 1989).
Большинство существующих механизмов корпоративного уп­
равления представляют собой порождение концентрированной соб­
ственности (Shleifer, Vishny, 1997). Эмпирические исследования по 
странам с развитой рыночной экономикой продемонстрировали то, 
что в странах с высоким уровнем защиты прав акционеров преоб­
ладает распыленная структура собственности, а в странах с низ­
ким уровнем защиты акционеров — концентрированная собствен­
ность. Результаты, полученные La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer 
(1999), показали, что в странах, где законодательство слабо обес­
печивает защиту прав миноритарных акционеров (в основном это 
страны с континентальной системой права), даже в крупных ком­
паниях появляются контролирующие акционеры.
Можно выделить ограничения на концентрацию собственнос­
ти. Так, отрицательно относящийся к риску инвестор предпочтет 
диверсифицировать свои вложения, а не аккумулировать большую 
долю собственности в одной компании. В этом случае масштаб 
концентрации собственности может быть ограничен. Кроме того, 
высокая концентрация собственности ограничивает ликвидность 
рынка акций. Ликвидный фондовый рынок делает акции носите­
лями информации о деятельности компании, что снижает издерж­
ки инвесторов на мониторинг и выступает аргументом против чрез­
мерной концентрации собственности. В связи с этим в эмпиричес­
ких исследованиях возникает задача поиска оптимального уровня 
концентрации собственности.
Другим важным аспектом концентрации собственности явля­
ется тип корпоративного контроля. С точки зрения анализа влия­
ния интересов различных типов контролирующих собственников 
на работу компании можно выделить следующие зависимости в 
терминах новой институциональной теории.
Как уже было сказано, внешний собственник ориентируется в 
принятии решений на увеличение рыночной стоимости компании. 
В то же время следует отметить, что внешние собственники неод­
нородны по своим интересам. Они различаются в своих мотивах и 
поведении в зависимости от размера принадлежащего им пакета 
акций. С точки зрения агентской теории концентрация собствен­
ности в руках внешних акционеров расширяет возможности мо­
ниторинга деятельности менеджеров, а следовательно сокращает 
частные выгоды и увеличивает эффективность работы компаний. 
Однако эта зависимость не обязательно описывается непрерывной
функцией, на нее влияет распределение долей контролирующих 
групп. Концентрация собственности и поведение фирмы связаны 
неоднозначно: чем выше концентрация, тем выше полномочия у 
доминирующих собственников и тем ниже полномочия у минори­
тарных собственников.
Мотивы миноритарных акционеров отличаются от мотивов кон­
тролирующих инвесторов. Мелкие акционеры, будучи портфель­
ными инвесторами, ориентированы на извлечение краткосрочной 
прибыли, в то время как у стратегических инвесторов цели долго­
срочные. Кроме того, крупные внешние собственники могут варь­
ировать свои интересы в зависимости от того, являются они физи­
ческими лицами, нефинансовыми компаниями, кредиторами или 
финансовыми посредниками. Случай с внешним финансировани­
ем описан моделью агентских отношений (Jensen, Meckling, 1976). 
С точки зрения построения модели бизнеса физическими лицами 
привлечение финансов укладывается в логику жизненного цикла 
организации (Адизес, 2007; Ивашковская, Константинов, Филоно- 
вич, 2004). Нефинансовыми юридическими лицами выступают 
члены интегрированных групп, оформленных через имуществен­
ные отношения. Каждое предприятие, входящее в группу, выпол­
няет свою функцию. Кроме того, внешними инвесторами могут 
быть независимые предприятия — партнеры компании. В случае 
нефинансовых инвесторов владение акциями является инструмен­
том повышения конкурентоспособности отдельного предприятия 
или группы.
При собственности институциональных инвесторов (пенсион­
ные фонды, паевые инвестиционные фонды, страховые компании 
и т. д.) стимулы к извлечению частных выгод контроля крайне низ­
ки, так как финансовый посредник инвестирует не собственные 
средства, а средства вкладчиков. В то же время, аккумулируя боль­
шое число голосов мелких инвесторов, институциональный инве­
стор решает проблему координации миноритарных инвесторов. 
С другой стороны, по причине делегирования голосов институци­
ональный инвестор, даже являясь крупным собственником, имеет 
слабые стимулы для контроля над действиями менеджера. Круп­
ные кредиторы (прежде всего банки) также осуществляют делеги­
рованный мониторинг от лица своих вкладчиков, чьи средства они
инвестируют. Банк имеет сильные рычаги влияния на заемщика и 
обладает значительной информацией для осуществления контро­
ля. Стимулы к мониторингу также низки, за исключением случая 
«набега вкладчиков».
Доля собственности в руках менеджеров оказывает двоякое 
влияние на принятие решений и результаты деятельности компа­
нии. Наделение наемных менеджеров собственностью позволяет 
сформировать у них интересы собственника и ориентирует на рост 
стоимости и долгосрочное развитие компании (Jensen, Meckling, 
1976). С другой стороны, увеличение доли менеджеров в собствен­
ности фирмы способствует их «окапыванию», что влечет за собой 
большие издержки в случае неэффективного управления (Morck, 
Shleifer, Vishny, 1988).
С точки зрения узкой концепции корпоративного управления, 
нацеленной на повышение рыночной стоимости компании, собствен­
ность в руках работников предприятия неэффективна. Тем не менее 
существует ряд аргументов в ее пользу. В оценке эффективности 
собственности в руках работников выделяются два вопроса: способ­
ны ли работники принимать хорошие решения и способны ли ра­
ботники защищать свои интересы как собственники? Работники 
могут успешно осуществлять мониторинг, поскольку сами являют­
ся инсайдерами и могут коллективно контролировать менеджмент. 
С другой стороны, совместные действия и контроль осложнены тем, 
что работники неоднородны и имеют противоречивые интересы. 
У фирмы, находящейся в собственности работников, меньше возмож­
ностей для привлечения капитала из внешних источников по срав­
нению с фирмами, контролируемыми акционерами-аутсайдерами. 
Основной инвестиционный риск заключается в том, что средства 
будут использованы для оплаты услуг труда, а не капитала.
В случае с государством права собственности реализуются чи­
новниками, у которых нет четких стимулов к улучшению результа­
тов деятельности фирмы. В связи с этим чиновники не могут при­
нимать эффективные решения, поскольку они не заинтересованы в 
деятельности работы компании. Государство, являясь участником 
корпоративных отношений, может выступать в двух ипостасях — 
как собственник и как регулятор. Участие государства в собствен­
ности подразумевает соблюдение его интересов в получении дохо­
да на акции и контроль над деятельностью компании в целях мак­
симизации ее рыночной стоимости. Эти функции призваны осу­
ществлять представители государства в органах акционерного об­
щества, у которых, как было отмечено выше, нет надлежащих сти­
мулов. В то же время у государства в системе общественного раз­
деления труда есть специфические функции: производство обще­
ственных благ и регулирование деятельности экономических аген­
тов в целях повышения благосостояния общества. С этой стороны 
государство выступает как специфический стейкхолдер-регулятор, 
в руках которого есть такие инструменты, как тарифы, субсидии, 
налоговые льготы и проч. Кроме того, деятельность государства 
может приводить к политическому вмешательству в работу компа­
ний. Наблюдается и обратный процесс лоббирования отдельными 
компаниями своих интересов, что приводит к нарушениям усло­
вий конкуренции на товарных и ресурсных рынках.
В завершение обзора теоретических рамок представляемого 
эмпирического исследования следует остановиться на вопросе эф­
фективности самого корпоративного управления как системы норм 
и механизмов регулирования корпоративных отношений. Эффек­
тивная система корпоративного управления в первую очередь дол­
жна способствовать защите интересов инвесторов. Она отражает­
ся в таких показателях, как увеличение стоимости компании, рост 
инвестиций и нововведений, устойчивый экономический рост, а 
также предполагает решение вопросов, связанных с защитой прав 
собственности и распределением информации. Эффективная сис­
тема корпоративного управления также позволяет при жестких тре­
бованиях к менеджерам со стороны стейкхолдеров сохранять дос­
таточную гибкость в принятии решений (Тігоіе, 2001) для реализа­
ции прибыльных проектов, предполагающих значительный уровень 
риска и неудачи (Шаститко, 2004).
Нам предстоит выяснить, складывается ли сегодня в России эф­
фективная система корпоративного управления, каковы условия ее 
развития, какие предприятия станут точками роста качества систе­
мы корпоративного управления.
1.2. МОТИВЫ ИНВЕСТОРОВ 
И УСЛОВИЯ ПРЕИМУЩЕСТВЕННОГО РАЗВИТИЯ 
ВНУТРЕННИХ МЕХАНИЗМОВ КОРПОРАТИВНОГО 
УПРАВЛЕНИЯ НА РОССИЙСКИХ ПРЕДПРИЯТИЯХ
Революция корпоративного управления «сверху» в форме ак­
ционирования и внедрения Кодекса корпоративного поведения не 
имеет смысла без возникающих «снизу» стимулов хозяйствующих 
субъектов к применению стандартов корпоративного управления. 
Для развития спроса на стандарты на микроуровне важную роль 
играет макроэкономический фактор -  тип страновой модели кор­
поративного управления, складывающийся на основании состоя­
ния институциональной среды и структурных характеристик эко­
номики. Национальную модель корпоративного управления опре­
деляют по таким основным параметрам, как структура владения 
акциями, структура источников финансирования инвестиций, ин­
формационная открытость компаний и состав совета директоров и 
участников корпоративных отношений.
Формирование модели корпоративного управления в странах с 
трансформационной экономикой прежде всего обусловлено при­
ватизацией государственных предприятий. Приватизация крупных 
и средних государственных предприятий и первичные переделы 
собственности стали первым этапом в развитии современных рос­
сийских корпораций.
В результате массовой приватизации многие предприятия ока­
зались в собственности инсайдеров — трудового коллектива. Из 
4100 акционерных компаний, приватизированных до 1 апреля 
1993 г., 74,2 % были приватизированы согласно схеме, которая га­
рантировала инсайдерам контроль над предприятием (Полтерович, 
1993). Вследствие этого большинство акций перешло в руки ме­
неджеров и работников. Согласно различным оценкам, приведен­
ным в статье Estrin, Wright (1999), в 1994 г. инсайдеры в целом и 
менеджеры в частности владели в среднем 65-69 и 19-25 % акций 
соответственно; в 1996 г. -  58-59 и 12-19 % соответственно; в 
1997 г. -  52-55 и 15-16 % соответственно. Несмотря на то, что ру­
ководителям компании номинально принадлежало относительно не­
много акций, они часто контролировали акции, доверяемые им ра-
ботинками (Shleifer, Vasiliev, 1996), а также использовали скрытые 
схемы владения, так что пакет акций, контролируемых менеджера­
ми, значительно превышал объем принадлежавших им акций. Кро­
ме того, в совете директоров часто доминировали менеджеры или 
непосредственно связанные с ними лица. Даже президентский указ 
1994 г., согласно которому не более трети членов совета директо­
ров могут быть служащими предприятия, не решил эту проблему, 
поскольку был проигнорирован (Blasi, Shleifer, 1996). Внешние 
инвесторы приобретали акции двумя путями: выкупая их у работ­
ников и приобретая акции, оставшиеся у правительства, под инве­
стиционные проекты (Shleifer, Vasiliev, 1996; Кузнецов, Муравьев,
2002). Несмотря на оформившуюся в 1994 г. тенденцию перерасп­
ределения акций в пользу аутсайдеров, доля акций, принадлежа­
щая инсайдерам, оставалась существенной.
В целом же характер структуры собственности российских пред­
приятий в период приватизации отличался тремя важными харак­
теристиками: доминированием инсайдеров, сохранением большой 
доли государства, в первую очередь регионального уровня, и высо­
кой динамичностью процессов перераспределения капитала (Из­
менение поведения предприятий..., 1996).
Искусственный характер формирования российских псевдоот- 
крытых акционерных обществ привел к тому, что большая часть 
акционеров также были квазиакционерами: свои акцни они полу­
чили не в обмен на финансовые средства, а бесплатно или в обмен 
на приватизационные чеки, которые, в свою очередь, не принесли 
АО финансовых средств. Мажоритарные собственники, как пра­
вило, приобрели свои пакеты по очень низкой цене, что в услови­
ях слабых гарантий прав собственности, неэффективного законо­
дательства и налогового режима толкало их к выводу ценных ак­
тивов в новые, полностью принадлежавшие им структуры и экс­
плуатации оставшихся активов до их полного износа, без каких- 
либо новых вложений в них. Не удивительно, что подавляющее 
большинство «приватизационных» ОАО стали АО «закрытого 
типа», где доминирующие собственники не нуждались во внеш­
нем финансировании по причине отсутствия стимулов к разви­
тию и стремления сохранить главный актив — контроль над пред­
приятием.
После кризиса 1998 г., ставшего переломным для развития рос­
сийской экономики, в 2000 г. в промышленности был впервые от­
мечен заметный рост инвестиций (после перерыва в 20 лет). Ос­
новным источником финансирования инвестиций стали собствен­
ные средства предприятий (табл. 1.1).
Несмотря на инвестиционную активность компаний, реальные 
объемы инвестиций были все еще недостаточны для серьезных 
структурных изменений даже в самых преуспевающих отраслях. 
Низка доля инвестиций, привлекаемых через фондовый рынок. Для 
того чтобы качество корпоративного управления было значимым 
фактором для развития предприятий, необходимо соблюдение двух 
условий. Во-первых, управление должно способствовать увеличе­
нию доходов собственников предприятия; во-вторых, финансовый 
рынок должен быть достаточно эффективным, чтобы цена акций 
верно отражала показатели эффективности работы предприятия.
Фондовый рынок в последние годы демонстрировал положи­
тельную динамику. Индекс РТС рос крайне высокими темпами. Если 
на начало 2000 г. он составил 180 пунктов, то на начало 2004 г. — 
580 пунктов, а на конец 2007 г. — 2200 пунктов. В то же время в 
котировальные списки РТС входило на конец 2007 г. всего 100 ком­
паний.
Ситуация с инвестиционной активностью российских компа­
ний стала меняться в конце 90-х гг., когда завершился основной 
передел собственности, а после дефолта 1998 г. повысилась конку­
рентоспособность российских предприятий. Высокие темпы эко­
номического роста выявили несоответствие характера бизнеса рос­
сийских квазиоткрытых акционерных обществ их организацион­
но-правовой форме.
Организационно-правовые формы компаний России, равно как 
и корпоративное право, являются юридически современными, но в 
большинстве своем достаточно формальными. С одной стороны, 
это отразило проблему правоприменения «хороших» норм (Berglöf, 
von Thadden, 2000), а с другой — проблему недостаточной мотива­
ции на использование этих норм самими компаниями (Развитие 
спроса..., 2003; Радыгин, Гонтмахер, Межераупс, 2004; Яковлев,
2003). Мотивы инвесторов в этом случае связаны не только с прак­
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условиями развития трансформационных экономик (Долгопятова, 
2001).
Как показано у Ивасаки (2006, 2007) на материалах выборки 
822 АО, российская модель корпорации вплоть до 2006 г. организа­
ционно была оформлена преимущественно как закрытое акционер­
ное общество (ЗАО). Среди факторов, оказывающих сильное влия­
ние на выбор предприятиями формы ЗАО, автор назвал структуру 
собственности с доминирующим большинством работников — как 
следствие политики массовой приватизации; стремление менедже­
ров к организационной закрытости в условиях неразвитости рын­
ка капиталов и управляющих; слабый спрос компаний на капитал 
и ограниченность ресурсов финансовой сферы. В то же время в тех 
сферах бизнеса, где наряду с ростом рынка развивалась конкурен­
ция и требовалось привлечение значительных финансовых ресур­
сов, наблюдалась очевидная тенденция к большей открытости в от­
ношении внешних инвесторов, хотя и не достигающая уровня дея­
тельности по модели «публичной» компании.
Кроме информационной открытости положительным сигналом 
для инвесторов в отношении качества объекта вложения средств 
служит вся совокупность применяемых предприятием стандартов 
корпоративного управления. Реально, а не формально используе­
мые стандарты свидетельствуют о защите прав инвестора и каче­
стве общего менеджмента в компании. Насколько формальным яв­
ляется применение стандартов корпоративного управления, зави­
сит от наличия или отсутствия стимулов у лиц, принимающих ре­
шения на фирмах. Так, ряд авторов — экспертов в области корпо­
ративного управления отмечают, что даже при наличии эмиссион­
ной деятельности применение норм корпоративного управления ос­
тается формальным. Улучшение параметров эффективности рабо­
ты совета, вызванное выходом компаний на ІРО, не отражает ре­
ального улучшения, а вызвано требованиями регуляторов фондо­
вого рынка (Верников, 2008; Кочетыгов, 2006; Национальный со­
вет..., 2008).
Эволюция стимулов инвесторов и менеджеров российских АО 
на привлечение внешних инвестиций и улучшение в сфере корпо­
ративного управления в зависимости от эффективности подконт­
рольного бизнеса подробно рассмотрена Яковлевым (2006, гл. 3).
В работе показано, что интенсивный импорт институтов в сфере 
корпоративного законодательства и искусственное «распыление» 
акционерной собственности через механизм массовой приватиза­
ции не смогли нейтрализовать спрос на «инсайдерскую» модель 
российской корпорации со стороны «красных директоров». Одна­
ко закрепление за инсайдерами контроля над предприятием через 
рост концентрации собственности создало существенные предпо­
сылки для реструктуризации подконтрольного бизнеса, а следова­
тельно, послужило улучшению практики корпоративного управле­
ния. Дополнительными факторами, вызвавшими развитие спроса 
на стандарты корпоративного управления, стали рост конкуренто­
способности российских компаний после кризиса 1998 г., измене­
ния в институциональной сфере корпоративного управления (окон­
чание массовой приватизации, введение нового Закона о банкрот­
стве, адекватная налоговая политика) и изменения взаимоотноше­
ний с государством.
В целом особенностями сложившейся в 90-е гг. в России моде­
ли корпоративного управления стали «инсайдерский» контроль 
доминирующего собственника (Долгопятова, 2004) и отсутствие 
долгосрочных планов по использованию активов компаний (Ана­
лиз роли интегрированных структур..., 2002). Все это привело к 
высокой концентрации собственности с доминирующим акционе­
ром, непосредственно участвующим в управлении; ориентации на 
внутренние источники финансирования инвестиций в целях защи­
ты от недружественных захватов; распространению практики вы­
вода активов; использованию связей с представителями федераль­
ной и муниципальной власти как фактора конкурентоспособности 
предприятия4.
Такие характеристики национальной модели корпоративного 
управления привели к преимущественному развитию внутренних 
механизмов корпоративного управления в компаниях. Важнейшей 
предпосылкой этому выступила концентрация собственности, став­
шая ответом на слабость институтов защиты прав собственности и
6 Roe (2003) отмечает, что при активном вмешательстве государства в эконо­
мику крупным корпорациям с высококонцентрированной собственностью про­
ще взаимодействовать с государством.
низкую конкурентоспособность предприятий. Если внешние фор­
мы мониторинга за действиями менеджеров — фондовый рынок и 
недружественные захваты — действуют плохо и существует про­
блема согласования разрозненных действий множества акционе­
ров, то контроль со стороны доминирующего собственника эффек­
тивно выполняет функцию мониторинга (Шаститко, 2004).
Внутренние и внешние механизмы взаимодействуют и могут 
эффективно дополнять или заменять друг друга. Однако в услови­
ях институциональной неопределенности и низкой эффективнос­
ти трансформационной экономики России действие внешних ме­
ханизмов корпоративного управления ограничено. На первый план 
выдвигаются внутренние механизмы корпоративного управления, 
наиболее значимым из которых является концентрация собствен­
ности, поскольку доминирующий собственник в условиях слабой 
защиты прав собственности, приобретая контрольный пакет, пла­
тит в первую очередь не за поток будущих дивидендов, а за право 
контроля над компанией.
Деятельность совета директоров в условиях концентрирован­
ной собственности имеет ограниченное влияние, если доминиру­
ющий собственник может нанимать и увольнять руководителей и 
выплачивать бонусы либо имеет место инсайдерский тип корпора­
тивного контроля, при іютором доминирующий собственник соче­
тает владение и управление, а также является членом совета ди­
ректоров (Berglöff, Claessence, 2004).
Развитие информационной прозрачности компаний имеет ог­
раничение на применение как из-за риска потери контроля над пред­
приятием со стороны собственников, так и из-за технических слож­
ностей внедрения современных инструментов раскрытия инфор­
мации, таких как международные стандарты финансовой отчетно­
сти (МСФО).
Угроза увольнения топ-менеджера по причине неэффективно­
го управления нивелируется корпоративным контролем со сторо­
ны доминирующего собственника. Только в случае внешнего кон­
центрированного контроля этот механизм может быть действен­
ным. Подобный тип контроля на сегодня присутствует в России, 
пожалуй, только в секторе интегрированных компаний (Авдашева, 
2007 а, б; Долгопятова, 2004, 2007).
Цикл исследований La Porta et al. (1997-1999, 2002) выявил 
значительную роль законодательной и исполнительной базы в мо­
ниторинге менеджеров и контроле за поведением акционеров, ко­
торое может нанести ущерб. В трансформационной экономике Рос­
сии наибольшее значение получили арбитраж и аудит как механиз­
мы соблюдения законов.
В условиях неразвитости рынков корпоративного контроля сле­
дует отметить роль в создании стимулов у менеджеров и инвесто­
ров на эффективную работу компаний такого механизма, как конку­
ренция на товарных рынках. В условиях низкого конкурентного дав­
ления менеджмент компании может позволить себе преследовать 
цели, отличные от максимизации прибыли и благосостояния акци­
онеров. Конкуренция заставляет встраивать в целевую функцию 
компании прибыльность, поскольку те фирмы, которые не будут 
стремиться к максимизации прибыли, будут вытолкнуты с рынка. 
Конкуренцию традиционно сопровождают институты демократи­
ческого общества, одним из которых является корпоративное уп­
равление. При слабой защите прав собственности монополизация 
обеспечивает доступ к ограниченным ресурсам и потребителю че­
рез использование «административного ресурса». Конкуренция в 
отрасли мотивирует компании на повышение эффективности рабо­
ты, если невозможно построение защитных механизмов для сохра­
нения своих позиций. Причем стоимость создания защитных меха­
низмов должна оцениваться компаниями ниже затрат на повыше­
ние эффективности. Построение защитных механизмов в контексте 
корпоративного поведения осуществляется путем создания сети 
отношений с государством или присоединения к холдингу — по­
ставщику технологий и финансовых средств (Ружанская, 2007).
Создание плотной сети взаимоотношений с государством фе­
дерального и регионального уровней остается характерной чертой 
российской модели корпоративного управления. Значительная роль 
государства в корпоративном управлении остается практически 
неизменной. Государство, сохранившее за собой пакеты акций рос­
сийских компаний, в ряде регионов является одним из крупней­
ших акционеров (Ружанская, 2008). Последовательное сокращение 
доли государственной собственности в пореформенный период сме­
нилось с 2004 г. тенденцией усиления роли государства в корпора­
тивном секторе благодаря интеграции активов государства в хол­
динговые структуры, активизации деятельности уже действующих 
холдингов и увеличению своей доли в уставном капитале компа­
ний (Мальгинов, Радыгин, 2007). Будучи внешним инвестором, го­
сударство заинтересовано в создании механизмов корпоративно­
го управления, но представители государства в советах зачастую 
слабо мотивированы на эффективную работу по многим причи­
нам: занятость по основному месту работы, отсутствие специа­
лизированных знаний, отсутствие денежной компенсации и пр. 
(Портрет совета директоров..., 2007; Национальный совет..., 2008). 
Законодательно определенная регламентация работы государ­
ственных представителей снижает эффективность принимаемых 
ими решений. В то же время государство является инициатором 
внедрения стандартов лучшей практики корпоративного управ­
ления в российских компаниях. Соблюдение формальных призна­
ков применения стандартов корпоративного управления в компа­
ниях с государственной собственностью может быть представле­
но как общественное благо, которым пользуются в первую оче­
редь миноритарные акционеры. К этому следует добавить, что 
государство, как участник корпоративных отношений, может за­
щищать не только собственные интересы, но и социально-эконо­
мические интересы широкой массы стейкхолдеров территорий, 
на которых функционирует предприятие.
Также важным фактором в развитии механизмов корпоратив­
ного управления являются процессы интеграции. Масштабы рас­
пространения бизнес-групп в российской экономике значительны: 
для крупнейших объединений «олигархического типа», по оцен­
кам Guriev, Rachinsky (2005), на начало 2000-х гг. показатель про­
даж в промышленности составил 39 %, количество занятых работ­
ников — 42 %. Для предприятий средних размеров, по данным 
2002 г., 33 % предприятий выборки, использованной ГУ-ВШЭ 
(Структурные изменения..., 2004), принадлежали к неформальным 
и оформленным бизнес-группам; в обследовании 822 предприятий 
ГУ-ВШЭ 2006 г. (Интеграционные процессы..., 2006) этот показа­
тель составил 39,2 % от общего числа АО выборки, в которых было 
занято 64 % работников. Для отраслей промышленности эти пока­
затели составили 36 и 55 % соответственно.
Распад связей предприятий, возникший с началом структурно­
го реформирования промышленности, требовал их восстановления 
в тех или иных формах. В условиях острой недостаточности фи­
нансовых ресурсов инвестиционная активность могла быть осу­
ществлена только благодаря принадлежности к бизнес-группе (Frye,
2004). С интеграцией компаний вокруг крупнейших российских 
предприятий связывались перспективы модернизации российской 
экономики. Именно крупнейшие бизнес-группы осуществляли зна­
чительную долю инвестиций в промышленности (Дынкин, Соко­
лов, 2002).
Интеграция выступила одним из механизмов повышения кон­
курентоспособности компаний. Причем этой конкурентоспособно­
сти холдинги достигли благодаря концентрации собственности и 
принятия решений в одном центре, а также благодаря распростра­
нению рычагов корпоративного управления, осуществляющих эф­
фективный мониторинг за менеджментом (Долгопятова, 2004). Хол­
дингам присуща важная для понимания корпоративного управле­
ния в целом черта -  отделение владения от управления, т. е. введе­
ние внешнего управления на предприятиях, входящих в состав хол­
динга. Создание элементов внешнего управления характерно в пер­
вую очередь для рядовых членов холдинга, для которых выстраи­
ваются имущественные отношения с головными или управляющи­
ми компаниями через владение пакетами акций со стороны «цент­
ра». Концентрация и легализация структуры собственности (Рады- 
гин, Гонтмахер, Межераупс, 2004) является одной из основных пред­
посылок развития механизмов корпоративного управления в хол­
дингах. В то же время в (Интеграционные процессы..., 2006) отме­
чается, что причинно-следственная связь между созданием холдин­
гов и концентрацией собственности носит не только прямой, но и 
обратный характер. Процессы создания холдингов были подготов­
лены концентрированной собственностью, поскольку стимулы и 
финансовые возможности к интеграции имеют в первую очередь 
крупные собственники.
Таким образом, для анализа внутренних механизмов корпора­
тивного управления на российских предприятиях выделено не­
сколько важных предпосылок их развития: концентрированная соб­
ственность и контроль, поддерживаемый и укрепляемый процес­
сами интеграции бизнеса, а также значительная роль государства 
как крупного собственника, обладающего специфическими инте­
ресами не только инвестора, но и регулятора.
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ГЛА ВА  2. К О Н Ц Е Н Т Р А Ц И Я  С О Б С Т В Е Н Н О С Т И  
И  К О Н Т Р О Л Я  В Р О С С И Й С К И Х  К О М П А Н И Я Х
Для прогнозирования направлений развития корпоративных от­
ношений в российской экономике необходимо решить несколько 
важных проблем: выявить типы собственников, чьи мотивы лежат 
в основании принятия решений в компаниях; определить домини­
рующую модель контроля. Это позволит оценить, как применяются 
различные инструменты корпоративного управления при разных 
уровнях концентрации собственности, какие последствия имеет кон­
центрация собственности для развития бизнеса. В данной главе мы 
определим направления изменения структуры собственности в рос­
сийских компаниях вообще и в региональных компаниях в частно­
сти в зависимости от различных характеристик ОАО.
2.1. ЭВОЛЮЦИЯ СТРУКТУРЫ СОБСТВЕННОСТИ 
В РОССИЙСКИХ КОМПАНИЯХ
В результате массовой приватизации российских предприятий 
собственность получили инсайдеры. Контроль над бывшими госу­
дарственными предприятиями фактически осуществлялся коали­
циями трудовых коллективов и администрацией. Ваучерная при­
ватизация привела к легализации контроля в первичной структуре 
акционерного капитала. К моменту завершения массовой привати­
зации российских предприятий собственность справедливо рассмат­
ривалась как распыленная и инсайдерская практически всеми без 
исключения исследователями (Долгопятова, 1995). Российский кор­
поративный сектор в условиях несовершенства правовых институ­
тов пошел по пути формирования крупного акционера с пакетом 
акций, позволяющим ему контролировать управляющих (Стиглиц, 
2001). Процесс перераспределения акций шел в трех основных на­
правлениях: 1) от работников к менеджерам; 2) от инсайдеров 
к внешним акционерам; 3) от государства к негосударственным дер­
жателям акций (Капелюшников, Демина, 2005).
Уже по состоянию на 1 октября 1994 г. произошло определен­
ное движение акций, которое в целом можно охарактеризовать как 
концентрацию капитала и формирование круга крупных инвесто­
ров. Значительно вырос пакет акций сторонних инвесторов (инве­
стиционных фондов, коммерческих фирм и прочих организаций), 
а также управленческого персонала — в первую очередь за счет 
сокращения удельного веса акций в руках рабочих (Изменение по­
ведения предприятий..., 1996).
Сокращение участия инсайдеров в период с 1994 по 1996 г. про­
изошло за счет увеличения доли физических лиц, других фирм (пе­
рекрестная собственность) и чековых инвестиционных фондов 
(Андрефф, 2004). В то же время инсайдерский профиль собствен­
ности сохранялся на протяжении всего пореформенного периода 
(Капелюшников, Демина, 2005). Так, даже в 2003 г. на предприяти- 
ях-респондентах «Российского экономического барометра» (мик­
роданные по промышленным предприятиям, собранные начиная с 
1995 г.) инсайдеры оставались крупнейшей группой акционеров со 
средней величиной пакета около 47 %.
Многочисленные эмпирические исследования (Витебский, Ко- 
ленникова, Косалс 2002; Долгопятова, 2003, 2004а, б; Капелюш­
ников, Демина, 2005; Основные направления и факторы..., 2001) 
российских акционерных предприятий, проводившиеся в ряде слу­
чаев на регулярной основе (например, регулярные обследования 
промышленных предприятий независимым аналитическим цент­
ром «Российский экономический барометр» (РЭБ), обследования 
оборонных предприятий Институтом социально-экономических 
проблем народонаселения РАН (ИСЭПН РАН); обследования ла­
боратории конъюнктурных опросов Института экономики переход­
ного периода), позволяют проследить эволюцию структуры соб­
ственности в постприватизационный период. Приведенные в 
табл. 2.1 сводные результаты обследований различных аналитичес­
ких центров позволяют четко проследить указанные выше тенден­
ции.
В 2004 г. доминирующей группой собственников продолжали 
оставаться менеджеры, владевшие примерно четвертью всех акций, 
что сохраняло на акционерных предприятиях модель совмещения 
собственности и управления, тормозившую развитие механизмов
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корпоративного управления. Доля государства в собственности, со­
кратившись значительно в первые годы приватизации, продолжала 
также оставаться стабильной, особенно пакеты, находившиеся в ру­
ках федерального правительства.
Сегодняшняя структура собственности отражает тенденцию не 
только к концентрации собственности, но и к изменению профиля 
акционерной собственности в российских компаниях. Расширяет­
ся участие портфельных инвесторов в капитале компаний. За пост- 
приватизационный период произошел также быстрый рост учас­
тия иностранных инвесторов — в первую очередь в отраслях с наи­
более ликвидной продукцией и воспроизводимым спросом, а так­
же в базовых отраслях, ориентированных на экспорт. Но важней­
шей тенденцией в эволюции структуры собственности стал рост уча­
стия в акционерном капитале собственников-аутсайдеров: нефинан­
совых внешних инвесторов — юридических и физических лиц. В то 
же время явного преобладания по всему корпоративному сектору 
РФ аутсайдерская собственность не получила по причине сопротив­
ления доминирующих инсайдеров, справедливо выбравших эту мо­
дель контроля в условиях неразвитости институциональной среды1.
Рост присутствия аутсайдеров в собственности российских кор­
пораций сформировал слой крупных внешних инвесторов, нужда­
ющихся в расширении практики использования механизмов кор­
поративного управления не только в угоду требованиям корпора­
тивного законодательства (Долгопятова, 2001), но и с целью защи­
ты прав инвесторов.
Размеры выборок, которые легли в основу большинства эмпи­
рических исследований, были достаточно незначительны по при­
чине сложности доступа к инсайдерской информации о корпора­
тивном управлении. Приведенные в табл. 2.1 исследования исполь­
зовали выборки от 102 до 350 АО. Такой размер сопоставим с на-
1 Одним из подтверждений неустойчивости имеющейся институциональной 
среды корпоративных отношений является высокая подвижность структуры соб­
ственности российских АО. Так, по данным РЭБ, в период с 1995 по 2003 г. вели­
чина этого показателя колебалась около отметки 30 %. Другими словами, при­
мерно 15 % акций типичного российского промышленного предприятия каждый 
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шей базой по 100 ОАО Уральского региона2. Существенное отли­
чие наших данных— концентрация обследуемых предприятий в од­
ном регионе, прочие исследования охватывали предприятия в обще­
российском масштабе. Исключение составляет выборка ГУ-ВШЭ 
2006 г., в разы превышающая по масштабам предыдущие исследо­
вания (822 АО).
Характерное для трансформационной экономики России пере­
распределение собственности от инсайдеров к аутсайдерам де­
монстрируется уральскими компаниями (табл. 2.2). На момент об­
разования на предприятиях присутствовал характерный инсайдер­
ский тип контроля с преобладающим участием администрации 
(в первую очередь генерального директора) и трудового коллекти­
ва. Собственность работников наблюдалась более чем у половины 
предприятий выборки, средний пакет обыкновенных акций работ­
ников составил 50,3 %, что вполне объяснимо в свете схем прива­
тизации путем акционирования. В то же время, благодаря высокой 
доле стратегически значимых предприятий базовых отраслей в 
Уральском регионе, большая доля акций принадлежала государству 
(средний размер пакета — 38,9 % от уставного капитала). Еще од­
ной характерной особенностью попавших в выборку предприятий 
явился высокий уровень концентрации собственности на момент 
образования ОАО: размер среднего пакета по типам собственников 
составлял 35,57 %, что может объясняться крупным размером ана­
лизируемых предприятий и отраслевой принадлежностью большин­
ства компаний к базовому комплексу. В дополнение к особеннос­
тям структуры собственности на момент создания АО следует от­
метить высокую долю сторонних физических (22,1 %) и юриди­
ческих (36,6 %) лиц. Это объясняется тем, что в выборку попали 
не только приватизированные предприятия, но и предприятия, со­
зданные позже инициативным путем.
К 2002 г. произошло перераспределение собственности к юри­
дическим лицам от государства и физических лиц — инсайдеров. 
Значительно упрочили свои позиции отечественные инвестицион­
ные компании (рост доли акций на 28,7 процентных пункта), зна­
2 Из 100 опрошенных ОАО только 98 предоставили достаточные для анализа 
данные, поэтому во многих таблицах расчеты проведены по 98 микрообьектам.
чительно увеличилось число предприятий, где долю в собственно­
сти получили промышленные предприятия. «Внутренняя» струк­
тура пакета физических лиц также претерпела значительные изме­
нения: с одной стороны, с 50,3 до 29,2 % упала доля акций, при­
надлежащих трудовому коллективу, с другой — возросла доля ад­
министрации предприятия и сторонних (не работающих на пред­
приятии) физических лиц.
В последующие годы четко прослеживается тенденция к сни­
жению участия в собственности рядовых работников. К 2006 г. этот 
показатель составил 21,3 % от уставного капитала компаний.
На момент создания 2002 2006
■  Государство й  Работники
□  Администрация ЕВ Сторонние физические лица
■  Банки и инвестфонды 11 Промышленные предприятия
■  Иностранные инвесторы і
Рис. 2.1. Динамика структуры собственности уральских предприятий,
% от уставного капитала ОАО выборки
Профиль собственности уральских АО значимо зависит от уча­
стия нефинансовых юридических лиц, в первую очередь промыш­
ленных предприятий. Решающее значение в этом сыграли процес­
сы корпоративной интеграции. В группах компаний сконцентри­
ровались крупные имущественные рычаги контроля над предпри­
ятиями. К 2006 г. средний пакет акций, принадлежащий группам,
составил 44 % с присутствием на 18,1 % выборки. При этом 47 из 
98 АО предприятий, опрошенных в 2006 г., подчеркнули свою при­
надлежность к бизнес-группам, в 17 случаях — в качестве голов­
ной или управляющей компании.
Среди прочих юридических лиц наиболее заметна позитивная 
динамика собственности банков. Банки расширили свое присут­
ствие с 1,5 % выборки до 10,9 %, а средний пакет вырос с 10 до 
41,8 %. Число банковских структур, попавших в выборку как еди­
ницы опроса, значительно ниже участия банков в собственности 
предприятий выборки. В данном случае мы наблюдаем имуществен­
ное закрепление конгломератной интеграции. Выросло также, хотя 
и в меньшей степени, присутствие иностранных инвесторов. При­
сутствие инвестиционных фондов в выборке сократилось, в то вре­
мя как собственность в их руках сконцентрировалась.
Таким образом, для уральских компаний наблюдается увеличе­
ние доли инвесторов, чьи позиции являются внешними по отноше­
нию к предприятию, что должно стимулировать расширение прак­
тики использования механизмов корпоративного управления. В то 
же время более чем в два раза участилось совмещение владения и 
управления в форме собственников-менеджеров (с 19,1 % на мо­
мент создания до 41,8 на 2006 г.). Это демонстрирует значимость в 
глазах инвесторов роли внутреннего контроля как инструмента за­
щиты своих прав. Большая доля собственников-менеджеров при­
ходится на образованные инициативным путем независимые ком­
пании, а также управляющие компании в холдингах.
На профиль акционерной собственности предприятий влияют 
их отраслевая принадлежность и размер, определяющие их роль в 
экономике региона, участие в интеграционных процессах, конку­
ренция с импортной продукцией и отечественными производите­
лями, объем внешнеэкономической деятельности.
Распределение собственности на предприятиях разных разме­
ров по критерию среднесписочной численности работников пред­
ставлено в табл. 3-5 прил. 2. На небольших предприятиях (до 300 
работников) крупнейшими собственниками выступают физические 
лица, но в наименьшей степени — работники предприятия. При­
сутствие государства в собственности этих компаний оформлено 
остаточными пакетами обыкновенных акций. Крупными предпри­
ятиями (среднесписочная численность работников 1000 человек и 
более) управляют два типа собственников — государство и юриди­
ческие лица, причем собственность в их руках высококонцентри­
рованна. Даже представленные незначительно иностранные инве­
сторы контролируют компании с помощью имущественных инст­
рументов, аккумулируя у себя крупные пакеты (в 2006 г. средний 
пакет иностранных инвесторов для крупных ОАО составил 37,7 %). 
На средних предприятиях в равной степени выделяется присутствие 
трех групп акционеров: государства, трудовых коллективов и юри­
дических лиц нефинансового типа.
Распределение собственности в отраслевом разрезе представ­
лено в табл. 2 прил. 2. Предприятия тяжелой промышленности и 
сферы строительства, транспорта и связи в минимальной степени 
контролируют работники предприятий. Максимальная доля в соб­
ственности принадлежит юридическим лицам (на уровне 60-80 %). 
Если же юридические лица не владеют предприятием, то наиболь­
ший пакет акций принадлежит государству. Предприятия сферы 
услуг, торговли и предприятия ЖКХ в наименьшей степени зави­
сят от государства или юридических лиц, но в большей степени — 
от сторонних физических лиц. В банках доля юридических лиц зна­
чительно выше по причине интеграции в финансово-промышлен­
ные группы.
Дата акционирования предприятия также накладывает отпеча­
ток на распределение собственности (табл. 10 прил. 1). Наиболее 
«старые» ОАО (год создания 1992) имеют невысокую долю акций, 
принадлежащих физическим лицам, собственность сосредоточена 
в руках юридических лиц. Это в первую очередь крупные и сред­
ние предприятия промышленности, акционированные в процессе 
приватизации. В крупном бизнесе базовых отраслей Урала прева­
лируют внешние собственники — юридические лица и государ­
ство. Акционерные общества, созданные позже, напротив, в боль­
шей степени контролируются физическими лицами. Во-первых, это 
более мелкие предприятия; во-вторых, к моменту их образования 
сложился слой владельцев крупных капиталов в противовес пери­
оду начала приватизации, когда акции предприятий обменивались 
на ваучеры без соответствующего вливания денежного капитала в 
компании.
Таким образом, собственность уральских корпораций эволю­
ционировала, повторяя общероссийские тенденции усиления роли 
аутсайдеров и концентрации контроля. Отличительными чертами 
профиля региональной корпоративной собственности стали:
— значительное участие в собственности компаний государ­
ства (федеральное и областное имущество);
— высокая концентрация собственности, в том числе благода­
ря интеграционным процессам;
— увеличение доли собственности аутсайдеров в целом, вклю­
чая государство, финансовые и нефинансовые юридические лица, 
физические лица — не работники предприятий.
Такие характеристики структуры собственности позволяют 
ожидать от уральских компаний преимущественного развития внут­
ренних механизмов корпоративного управления. Концентрация соб­
ственности не позволяет развиться внешним механизмам по при­
чине низкой ликвидности акций. Высокая доля внешних инвесто­
ров должна способствовать отделению владения от управления и 
созданию аутсайдерского типа контроля, который нуждается в ме­
ханизмах мониторинга работы менеджеров.
2.2. КОНЦЕНТРАЦИЯ СОБСТВЕННОСТИ 
И ФОРМИРОВАНИЕ ОСНОВНЫХ ТИПОВ КОНТРОЛЯ
Общероссийские тенденции. Высокая концентрация собствен­
ности — характерная черта российских корпораций на всем пути 
их становления и развития: начиная с модели быстрой крупномас­
штабной приватизации и заканчивая переделом собственности 
1994-1995 (контроль директората) и 1997-1998 гг. (интегрирован­
ные структуры) (Симачев, 2001). Однако концентрация собствен­
ности на российских предприятиях сочетается с большой размы­
тостью оставшегося пакета акций (Долгопятова, 2004в).
Многие эмпирические исследования (Гуриев, Рачинский, 2004; 
Долгопятова, 2003,2004а-в; Капелюшников, 2001; Кузнецов, Дол­
гопятова, Симачев, 2002) по российским предприятиям показыва­
ют, что высокая концентрация собственности характерна для рос­
сийских компаний, и степень ее год от года возрастает. Напри­
мер, такой показатель, как доля крупнейшего акционера в капи­
тале промышленного предприятия, составил в конце 1990-х — 
начале 2000-х гг., поданным ряда обследований, примерно 30-40 %. 
Доля компаний, у которых заведомо есть собственник с конт­
рольным пакетом акций, оценивается в 2/3 от всех промышленных 
предприятий. По данным Всемирного банка, 22 крупнейшие биз­
нес-группы контролируют около 40 % российской промышленно­
сти — больше, чем все остальные частные собственники, вместе 
взятые (Долгопятова, 2004в). Похожие результаты были получены 
С. Гуриевыми и А. Рачинским (2004) в ходе анализа концентрации 
собственности в российской экономике. В исследовании (Гуриев и 
др., 2003), в котором использовались данные опросов 674 АО, про­
водимых лабораторией конъюнктурных опросов Института эконо­
мики переходного периода, на предприятиях, где крупнейший ак­
ционер присутствовал, его пакет составлял 40 % обыкновенных ак­
ций, а в среднем по выборке это показатель составил 24 %. В 2004 г., 
по данным обследования 822 АО, проведенного ГУ-ВШЭ (Долго­
пятова, 2007), высокий уровень концентрации капитала (50 % + 1 ак­
ция) имели почти 70 % от числа обследованных АО; 21 % АО про­
демонстрировали наличие «противовеса» — второго крупного соб­
ственника при наличии владельца контрольного пакета. Совокуп­
ность предприятий со средним уровнем концентрации собствен­
ности (свыше 25 и до 50 % обыкновенных акций) составила около 
18 %. При этом 70 % всех респондентов оценили существующий 
уровень концентрации как оптимальный, что свидетельствует о 
широком распространении механизма мониторинга со стороны 
крупного собственника для российских компаний. Именно этот 
механизм наиболее эффективно защищает имущественные инте­
ресы инвесторов.
Высокая концентрация собственности в российской экономике 
является сегодня результатом еще одного важного процесса — ин­
теграции предприятий. Детальная история становления и разви­
тия крупных «олигархических» бизнес-групп представлена у Пап- 
пэ (2000). Основным механизмом интеграции стало изменение от­
ношений собственности. Значительную связь уровня концентра­
ции с корпоративной интеграцией удалось установить для 822 АО 
по состоянию на 2005 г. (Долгопятова, 2007). Наибольшую кон­
центрацию собственности продемонстрировали рядовые члены хол­
дингов по сравнению с управляющими компаниями и независимы­
ми предприятиями. Концентрация собственности выступила инст­
рументом удержания рядовых предприятий в составе группы.
Для российской промышленности были выделены (Долгопято­
ва, 2001) четыре типа корпоративного контроля: концентрирован­
ная собственность инсайдеров (модель «частной компании»), кон­
центрированная собственность инсайдеров как группы менедже­
ров (модель «кооператива менеджеров»), концентрированная вне­
шняя собственность и распыленная внешняя собственность. Чет­
вертый тип явно подавлен концентрированным контролем.
Среди основных тенденций формирования типов корпоратив­
ного контроля следует отметить совмещение владения и управле­
ния на большинстве предприятий. Однако интеграционные процес­
сы способствуют постепенному разделению функций. Совмещение 
собственности и управления выступает инструментом контроля, 
дополняющим сложившийся уровень концентрации капитала. При­
влечение наемных топ-менеджеров способствует изменениям состава 
и деятельности совета директоров. В то же время появление внеш­
него контроля нельзя назвать основной тенденцией (Российская кор­
порация. .., 2007). Инсайдерский контроль сохраняется также посред­
ством активного участия крупных конечных собственников -  физи­
ческих лиц в работе совета директоров (Верников, 2008).
Концентрация и контроль в региональных компаниях.
Уровень концентрации собственности на уральских предприя­
тиях традиционно высок, это наблюдалось на всем временном 
отрезке, отмеченном респондентами в интервью и проверенном с 
помощью анализа статистических данных регистрационных кар­
точек предприятий. Высокая концентрация пакета акций у кон­
кретного собственника, достаточная для принятия любого реше­
ния на общем собрании акционеров, — распространенная прак­
тика работы региональных компаний: 61 % ОАО выборки на 
2006 г. контролируется крупными собственниками. По сравнению 
с моментом создания этот показатель увеличился на 17 процент­
ных подпунктов. Рычаги управления предприятием закрепляют­
ся имущественными правами собственности. Об этом свидетель­
ствует как распространение контрольных пакетов акций, так и их 
размер: к 2006 г. он достиг в среднем 59,8 % по всем типам соб­
ственников. На момент создания предприятий аналогичный по­
казатель составлял 57,3 % (табл. 2.3).
Таблица 2.3
Контроль на предприятиях выборки
Наименование показателя На момент создания 2002
2006
Доля предприятий выборки с присутствием 
контрольного пакета обыкновенных акций, 
% от ответивших 44,8 60,6 61,8
Средний размер контрольного пакета обык­
новенных акций, % от уставного капитала 57,3 63,0 59,8
Для характеристики контроля на предприятиях выборки важно 
выделить наличие не только прямого доминирования через владе­
ние контрольным пакетом (50 % + 1 акция), но и ситуацию нали­
чия второго крупного собственника (одновременно присутствие па­
кета (50 % + 1 акция) и блокирующего пакета (> 25 %, но < 50 %)), 
а также присутствия только блокирующего пакета (> 25 %, но 
< 50 %). Если присутствие только контролирующего собственника 
практически не изменилось во времени — треть всех ответивших, 
то значимо изменилась ситуация с двумя другими типами контро­
ля: участилось присутствие только блокирующего собственника и 
сократилось одновременное присутствие контролирующего и бло­
кирующего акционеров (табл. 2.4). Контролирующему собствен­
нику все реже противостоит владелец блокирующего пакета. В то 
же время блокирующий акционер все чаще становится самым круп­
ным акционером в компании. Такое закрепление положения доми­
нирующего собственника требует дополнительных инструментов 
контроля, к которым могут быть отнесены участие в управлении 
(совмещение управления и владения), участие в совете директо­
ров и использование административного давления в случае с госу­
дарственной собственностью.
Среди владельцев контрольного пакета выделяются четыре 
группы: физические лица — не работники предприятия, государ-
Таблица 2.4







(50 % + 1 акция) 29 33 32
Одновременно 
(50 % + 1 акция)
и (> 25 %, но < 50 %) 43 25 30
Блокирующий пакет 
(> 25 %, но < 50 %) 28 42 38
Итого 100 100 100
* — ответили 51 ОАО; ** — ответили 57 ОАО; *** — ответили 56 ОАО.
ство, промышленные предприятия и топ-менеджеры компаний. Пос­
ледние по формальному признаку контролируют 11 % выборки на­
равне с промышленными предприятиями (данные 2006 г. ).
С момента создания ОАО произошли сдвиги внутри категорий 
собственников: сократилось количество контрольных пакетов в 
руках государства (с 16 до 7 АО) и работников предприятия (с 30 
до 2 АО), в то время как вырос контроль со стороны внешних соб­
ственников: юридических лиц, сторонних физических лиц и инос­
транных инвесторов (табл. 9 прил. 2).
В течение всего периода наблюдается важная с точки зрения 
определения корпоративного контроля на российских предприятий 
тенденция: средняя величина пакета доминирующих инсайдеров 
ниже, чем у аутсайдеров. Причем средний контрольный пакет сто­
ронних акционеров превышает по величине контрольные пакеты, 
находящиеся в руках членов советов директоров предприятий. Сле­
довательно, для тех акционеров, которые имеют дополнительные 
инструменты контроля, достаточен меньший пакет акций. Внешние 
собственники прибегают к наиболее надежному способу защиты 
интересов — имущественному.
Ситуация формального контроля по признаку наличия конт­
рольного пакета акций в руках собственника незначительно отли­
чается от ситуации «реального доминирования» собственника, под
которой респондентами на основании самооценки понималась воз­
можность реально влиять на принятие решений в компании. В со­
ответствии с ответами респондентов распределение сил на пред­
приятиях было таково, что практически во всех случаях склады­
вался доминирующий собственник. Его отсутствие было отмечено 
на момент акционирования для 4 % ответивших. К 2006 г. этот по­
казатель сократился, но незначительно — до 2 %. Основной конт­
роль сконцентрировался в руках сторонних инвесторов — госу­
дарства, сторонних физических лиц и промышленных предприя­
тий (табл. 2.5).
Таблица 2.5
Реальное доминирование собственника 
на предприятиях выборки*, % ответивших
Тип доминирующего собственника На момент создания АО 2006
Государство 34 15
Работники предприятия 22 10
Генеральный директор 2 8
Сторонние физические лица 20 25
Юридические лица — 
нефинансовые организации 12 22
Банки и прочие финансовые 
организации 2 7
Иностранные инвесторы 0 3
Нет реального доминирования 4 2
Прочие 10 7
* Самооценка предприятий.
Модель внутреннего контроля уступает место модели внеш­
него контроля. Наиболее существенным отличием от общерос­
сийских закономерностей этого процесса для Урала является вы­
сокая доля реального доминирования государства в компаниях ак­
ционерного сектора. По сравнению с частными контролирующи­
ми акционерами величина среднего контрольного пакета государ­
ства гораздо меньше и составляет 59,47 %. Рычаги управления, 
как правило, находятся у властей федерального уровня. Подоб­
ные показатели значительно выше средних по России (Капелюш- 
ников, Демина, 2005). Характерно, что при ответе на вопрос о 
статусе владельца контрольного пакета один из респондентов счел 
эту информацию коммерческой тайной, что дополнительно под­
черкивает степень информационной закрытости региональных 
компаний.
В анализируемой нами выборке 47 компаний принадлежат к тем 
или иным интегрированным структурам, где распространен тип 
«концентрированной внешней собственности». Внешний собствен­
ник должен располагать действенными инструментами для предот­
вращения оппортунизма менеджеров. Непосредственное участие 
конечного собственника или материнской компании холдинга в уп­
равлении может лишь частично решить указанную проблему.
На момент акционирования в большинстве предприятий нашей 
выборки (91 %) акции распространялись среди физических лиц, в 
70 % случаев акционером становилось государство. Так что преоб­
ладающим типом корпоративного контроля являлся контроль ин­
сайдеров и государства. На сегодня наметились изменения в сторо­
ну роста доли аутсайдеров, причем распыленная собственность 
встречается реже, чем концентрированная. Следует отметить, что 
в уральских компаниях встречаются все четыре типатсорпоратив- 
ного контроля, выделенные Т. Г. Долгопятовой для российской по- 
мышленности (Долгопятова, 2001), но есть определенная специ­
фика как по типам, так и по степени их распространения. Наибо­
лее распространенным типом является «концентрированная соб­
ственность аутсайдров», лидирующая с большим отрывом от всех 
прочих типов. Среди этой группы предприятий нетрадиционно 
выделяется концентрированная собственность государства. Высо­
кая доля государства как собственника может объясняться двумя 
причинами: высокой долей приватизированных стратегически зна­
чимых для региона предприятий базовых отраслей и использова­
нием государственной собственности как сигнала о низкой степе­
ни рисков для инвесторов (лоббирование интересов на отраслевых 
рынках, гарантированные выплаты дивидендов, малая вероятность 
захвата предприятий). На втором месте — концентрированная соб­
ственность инсайдеров как группы менеджеров, однако точность 
данных по этой группе может быть подвергнута сомнению, посколь­
ку менеджеры в крупных компаниях зачастую опосредованно вла­
деют пакетами акций, что искажает результаты. Присутствие этого 
типа контроля выше, чем полученные данные.
Таким образом, контроль на уральских предприятиях оформ­
ляется в два основных типа: 1) концентрированные внешние соб­
ственники, из которых выделяется государство, и 2) «кооператив 
менеджеров». Это важные выводы о направлении развития корпо­
ративного управления, поскольку первый тип заинтересован в раз­
витии механизмов корпоративного управления, а второй имеет до­
статочно рычагов влияния на принятие решений в компании поми­
мо механизмов корпоративного управления. При этом важно, что 
на предприятиях выборки преобладает концентрированная внешняя 
собственность, что позволяет ожидать развитие инструментов кор­
поративного управления.
Типы корпоративного контроля в независимых и интегри­
рованных компаниях. В нашей выборке доля интегрированных 
компаний составляет 49 % (47 ОАО) от общего числа ответивших 
на вопрос о принадлежности к бизнес-группам (всего 96 ОАО) 
(табл. 12 прил. 1). Такая представительность в базе дает нам осно­
вания проанализировать специфику корпоративной собственности 
и управления в интегрированном бизнесе по сравнению с незави­
симыми компаниями выборки. Все данные приводятся по состоя­
нию на первый квартал 2006 г.
По выборке в целом преобладающую роль во владении обык­
новенными акциями играют крупные собственники — физичес­
кие лица: акционеры, не работающие на предприятии, и топ-ме­
неджеры компаний. Последние уступают место внешним инвесто­
рам. Среди крупных акционеров выделяются также российские не­
финансовые юридические лица и государство. При этом государ­
ственная собственность имеет больший вес, чем у групп промыш­
ленных предприятий. Распыленная собственность мелких физичес­
ких лиц в основном представлена работниками предприятий. Ос­
тается незначительным участие иностранных и финансовых инве­
сторов (табл. 1 прил. 2).
Профиль акционерной собственности в уральских компаниях 
претерпевает изменения с учетом фактора интеграции. Основной 
формой объединения компаний в группы стали имущественные 
связи. Независимые предприятия отличает большая доля государ­
ства и физических лиц. При этом доля мелких физических лиц са­
мая высокая в независимых компаниях. Рядовые члены групп име­
ют более высокую долю нефинансовых юридических лиц, в уп­
равляющих компаниях выше доля государства и крупных акционе­
ров — физических и юридических лиц. Существенное отличие уп­
равляющих компаний состоит в высокой доле иностранных инвес­
торов, в то время как рядовые члены холдингов не имеют этой ка­
тегории собственников, а на независимых предприятиях доля ино­
странцев в разы меньше. Аналогичная история повторяется с кате­
горией собственников — банки. Объединение компаний по типу 
«финансово-промышленная группа» привело к многократному ро­
сту доли банков в группах по сравнению с независимым бизнесом. 
В целом структура собственности управляющих компаний более 
прозрачна (наименьшая доля категории «другие») и разнообразна 
по представительству разных групп собственников.
Большая доля государства в управляющих компаниях холдингов 
при отсутствии в выборке предприятий ТЭК, традиционно отлича­
ющихся государственным участием, может быть отражением двух 
факторов. Машиностроительные и химические предприятия, тра­
диционно демонстрирующие высокие показатели интеграции, име­
ют большую долю оборонного производства, контроль над которым 
сохраняет государство через имущественные рычаги. В то же время 
строительные и металлургические компании, также широко пред­
ставленные в составе бизнес-групп выборки, являются наиболее вли­
ятельными в регионе группами по социально-экономическим пока­
зателям деятельности. Государственное участие на этих предприя­
тиях может рассматриваться не как контроль над производством, но 
как использование ресурсов успешного бизнеса в интересах регио­
нов. У Паппэ (2002а, б) показаны роль государства в формировании 
большого бизнеса в России и сохранение тесных связей органов вла­
сти и бизнес-групп как условие деятельности последних.
В то же время рычаги воздействия на холдинги в руках регио­
нальных властей сокращаются. Региональные чиновники сохраня-
Таблица 2.6
Структура собственности в независимых компаниях 
и бизнес-группах, %





































кие лица 31,82 24,52 15,30 30,05 16,85 33,38
банки и инвестици­
онные компании 1,01 10,34 16,17 41,86 8,71 37,89
российские нефи­
нансовые юриди­
















ют больший контроль над более «управляемыми» независимыми 
компаниями. Конкурентоспособность региона обеспечивается за 
счет поддержки и сохранения контроля в холдингах «регионально­
го значения», управляющие компании которых базируются в реги­
ональных городах. Вхождение предприятий в состав крупных фе­
деральных холдингов значительно сокращает влияние админист­
ративного ресурса региональных властей. Концентрированная соб­
ственность вообще и государственная в частности способствует со­
кращению вероятности слияний и поглощений. Можно предполо­
жить, что сохранение «зоны контроля» региональных властей осу­
ществляется в том числе за счет имущественного инструмента — 
участия в собственности.
Механизм собственности дополняет и укрепляет «модель об­
мена» между государством и бизнесом (Frye, 2002). Близость к ре­
гиональным властям и возможность получения от них тех или иных 
субсидий обусловливали большой объем социальных обязательств 
для градообразующих предприятий в России (Haaparanta et al., 2003; 
Juurikkala, Lazareva, 2006).
Специфика взаимоотношений местных властей и крупных 
холдингов федерального значения может быть проиллюстриро­
вана показательной ситуацией с ОАО «Нижнетагильский метал­
лургический комбинат» (НТМК). НТМК — самое известное пред­
приятие индустриального Горнозаводского района. До вхожде­
ния в Евразхолдинг муниципалитет широко использовал адми­
нистративный ресурс для решения текущих и стратегических про­
блем территории (строительство дорог, школ, больниц, комму­
нальное хозяйство). Для использования средств НТМК в статусе 
члена крупного холдинга в этих целях административного ресурса 
муниципалитета оказывается недостаточно. Теряется возмож­
ность получения заказов региональными предприятиями других 
отраслей, обеспечивающих жизнедеятельность гигантов индуст­
рии. Выбор подрядчика осуществляется управляющей компани­
ей. Таким образом, с выходом предприятий из-под контроля ре­
гиональных властей теряют свою конкурентоспособность в крат­
ко-срочном периоде как отдельные предприятия местного значе­
ния, так и территория в целом.
Представив структуру собственности региональных компаний 
в разрезе корпоративной интеграции, мы можем сделать заключе­
ние, что концентрация, как форма контроля и защиты интересов 
инвесторов, свойственна не только холдингам, но и независимому 
бизнесу. Меняется только структура владения: в бизнес-группах 
распространен контроль юридических лиц и государства, а в неза­
висимых АО — физических лиц и государства (табл. 2.7).
Концентрация собственности на независимых и интегрирован­
ных предприятиях существенно отличается в пользу интегрирован­
ных компаний. В целом доминирующий собственник, независимо 
от владения пакетом, встречается здесь на 14,4 п. п. чаще, чем в 
автономных компаниях. При этом в управляющих компаниях рас­
пространена модель акционерного контроля с «противовесом» бло-
Таблица 2.7
Характеристики корпоративного контроля 
в независимых компаниях и бизнес-группах, % ответивших
Характеристика 
корпоративного контроля










предприятия) 49,8 67,1 61,2 64,20
Есть контрольный пакет 
(50 % + 1 акция) 43,5 65,1 58,9 61,15
Кроме контрольного 
пакета (50 % + 1 акция) 
есть блокирующий пакет 
(< 50 %, > 25 %) 24,70 31,20 0 31,20
Генеральный директор — 
акционер компании 55,17 22,52 9,30 31,82
кирующего пакета. Для рядовых членов групп такая ситуация не­
характерна. Контролирующему собственнику никто не противосто­
ит при принятии решений. Таким образом, предприятия группы 
находятся под односторонним контролем. Концентрация собствен­
ности, как условие корпоративной интеграции, используется на 
уральских предприятиях, что согласуется с выводами других ис­
следований (Интеграционные процессы..., 2006; Радыгин, 2004).
Модель инсайдерского корпоративного контроля в большей сте­
пени нашла распространение в независимых предприятиях. Здесь 
на 55,17 % АО генеральный директор обладает пакетом обыкно­
венных акций. В группах этот показатель значительно ниже — 
31,82 %. Совмещение владения и управления используется управ­
ляющими компаниями, у рядовых членов групп в руководстве в 
основном присутствуют наемные менеджеры. В целом на интегри­
рованных предприятиях распространена модель внешнего контро­
ля: только треть компаний управляется собственником. Совмеще­
ние владения и управления в управляющих компаниях более чем в 
два раза превосходит уровень рядовых компаний холдингов.
Таким образом, в интегрированных компаниях выборки наблю­
дается распространение модели внешнего контроля, что должно 
повлечь за собой рост спроса на механизмы корпоративного уп­
равления. Можно предположить, что наибольшее развитие они по­
лучат на рядовых предприятиях группы, где слабо выражено сов­
мещение владения и управления. Интегрированные компании дол­
жны демонстрировать лидерство по росту качества корпоративно­
го управления, а следовательно, являться привлекательными объек­
тами для зарубежных и отечественных инвесторов.
Подводя итог сказанному в гл. 2, отметим важнейшие характе­
ристики корпоративного контроля, являющегося базой для обеспе­
чения условий эффективного функционирования механизмов кор­
поративного управления. Несмотря на растущую долю внешних 
собственников, сохраняется достаточный объем инсайдерской кон­
центрированной собственности. Инсайдерский контроль наблюда­
ется даже при условии формального отделения крупного собствен­
ника от управления: мажоритарии могут использовать для этих 
целей механизм совета директоров. В то же время тенденция к уси­
лению аутсайдерского контроля поддерживается развитием интег­
рированных структур. Растет, хотя и незначительно, участие инос­
транных и институциональных инвесторов. Эти типы собственни­
ков традиционно нацелены на рост стоимости компаний, дивиден­
ды и развитие корпоративного управления.
Государство, как инвестор, владеет как крупными пакетами ак­
ций, так и мелкими. Укрепление его позиций в качестве крупного 
акционера происходит в последнее время в основном в растущих 
отраслях экономики. Являясь крупным собственником компаний в 
этих отраслях, государство заинтересовано и в получении контро­
ля над значимыми сферами хозяйствования, и в получении стабиль­
ного дохода бюджета в форме дивидендов.
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ГЛАВА 3. К О РП О РА Т И В Н О Е  У П РА В Л ЕН И Е 
В У С Л О В И Я Х  К О Н Ц Е Н Т Р И Р О В А Н Н О Й  
С О Б С Т В Е Н Н О С Т И
Определив в предыдущей главе профиль акционерной собствен­
ности и типы корпоративного контроля на уральских предприяти­
ях, наметим следующие тенденции в развитии механизмов корпо­
ративного управления. Внешняя концентрированная собственность 
должна стимулировать преимущественное развитие внутренних ме­
ханизмов корпоративного управления. При наличии большого ко­
личества интегрированных компаний особого внимания заслужи­
вает институт директоров как механизм мониторинга и координа­
ции действий менеджеров. С точки зрения раскрытия информации 
логично предположить преимущественное развитие внутренней 
прозрачности, нацеленной на нужды доминирующих собственни­
ков, а не на привлечение внешних инвесторов и отражающей раз­
витие фондового рынка. Крупные внешние собственники будут 
использовать увольнения менеджеров для реализации своих инте­
ресов. Дивидендная политика в условиях внешней собственности 
и слабого развития фондового рынка не должна быть приоритет­
ным объектом внимания доминирующих собственников.
Высокая доля государства в структуре внешней собственности 
будет влиять на корпоративное управление в компаниях. Государ­
ство не может выступать в качестве профильного инвестора, по­
этому при эффективной работе представителей государства в сове­
тах директоров его интересы сводятся к получению дохода на ка­
питал и выполнению задач, связанных с социально-экономичес­
ким развитием территорий. В связи с этим логично предположить, 
что государственное участие в собственности будет поддерживать 
практику регулярной выплаты дивидендов в соответствии с дей­
ствующим законодательством.
В противовес сказанному о модели контроля крупных внешних 
акционеров в компаниях с концентрированной собственностью ме­
неджеров практику применения стандартов корпоративного управ­
ления превращают в формальное следование требованиям законо­
дательства и регулирующих органов.
3.1. ОСНОВНЫЕ ТЕНДЕНЦИИ В РАЗВИТИИ СОВЕТА 
ДИРЕКТОРОВ РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ
Совету директоров, как объекту эмпирических исследований, 
в отечественной литературе до недавнего времени уделялось мало 
внимания. Недостаточное количество работ в предыдущее время 
во многом объясняется сложностью формализованной оценки его 
деятельности. Отдельные аспекты функционирования советов ди­
ректоров рассматривались в работах Авдашевой (2007); Гуриева и 
др. (2003); Авдашевой, Долгопятовой, Пляйнес (2007), Долгопято­
вой (2001, 2004, 2007), Долгопятовой, Уваровой (2007), Ильичук 
(2007), Кузнецова, Муравьева (2002), в исследованиях «Структур­
ные изменения...» (2004), «Портрет совета директоров...» (2007), 
«Развитие спроса...» (2003), «Российская корпорация...» (2007). Сле­
дует отметить, что интерес ученых и практиков к работе советов и 
возможностям его использования повышается (см., например, Кор­
поративное управление..., 2008).
Незначительные эмпирические исследования работы советов в 
российских компаниях до 2002 г. выявили неэффективность исполь­
зования совета как механизма корпоративного управления. Типич­
ная картина работы совета продемонстрирована проведенным в 
2001 г. ФКЦБ России совместно с Институтом фондового рынка 
(ИФРУ) и проектом ТАСИС «Консультационные услуги по инвес­
тициям на фондовом рынке» (ИНВАС) (см.: Структура и организа­
ция деятельности советов..., 2002) выборочным анкетированием 
60 крупнейших ОАО, регистрирующих выпуски ценных бумаг в 
ФКЦБ России. Производилась сравнительная оценка лучшей и рос­
сийской практик корпоративного управления. В отношении струк­
туры совета были получены следующие результаты. Только в од­
ной компании на 2001 г. существовал постоянно действующий ко­
митет по вопросам стратегического развития. В то же время 70 % 
респондентов констатировали приоритетную роль советов в стра­
тегическом планировании на предприятиях. Соотношение испол­
нительных и внешних членов совета составляло 30 : 70 в соответ­
ствии с Законом РФ «Об акционерных обществах»; в то же время 
соотношение зависимых и независимых директоров составило 
80 : 20, что значительно меньше барьера в 30 % от численности
внешних директоров. Среди функций советов наименьшее внима­
ние уделялось управлению рисками, раскрытию информации и со­
зданию оперативных механизмов контроля над менеджментом. 
Процедура оценки деятельности совета и исполнительного руко­
водства присутствовала на момент опроса только в одной компа­
нии, и в семи такие процедуры разрабатывались. При этом боль­
шинство компаний (81 % опрошенных) оценивали сложившуюся 
у них систему корпоративного управления как «хорошую, но тре­
бующую улучшений». Общим выводом исследования стала кон­
статация факта формального использования механизма совета даже 
в тех российских компаниях, которые активнее остальных привле­
кают внешнее финансирование.
Материалы углубленных интервью АО, собранные коллекти­
вом сотрудников ГУ-ВШЭ, показали (Долгопятова, 2004), что дея­
тельность совета — зачастую дань формальным нормам права и ее 
характер обычно связан со сращиванием совета и исполнительно­
го менеджмента и стабильностью состава совета. Самая консерва­
тивная политика в отношении совета директоров сохранилась при 
«полном совмещении» функций менеджмента и совета.
Отмеченный выше недостаток эмпирических исследований по 
работе советов директоров распространяется и на такой аспект, как 
влияние отдельных параметров качества работы совета на показа­
тели эффективности компаний. Работа К. Ильичука (2007) пред­
ставляет результат эконометрического исследования характера связи 
между представительством в совете директоров разных категорий 
участников (менеджеров, представителей органов государственной 
власти, финансовых структур, крупных холдингов, промышленных 
структур, независимых директоров и т. д.) и эффективностью дея­
тельности предприятия. На данных о 270 крупнейших промыш­
ленных АО за период с 1999 по 2004 г. автором выявлено, что нега­
тивное влияние наличия менеджмента в совете директоров, т. е. 
использование инсайдерской модели контроля, не имеет негатив­
ного влияния на показатель рентабельности продаж компаний вы­
борки. Традиционная для теории агентов точка зрения о линейной 
и негативной связи между участием менеджмента в совете дирек­
торов и эффективностью предприятий не нашла подтверждения. 
В целом же связь между присутствием отдельных типов директо­
ров и показателями эффективности нелинейна. Так, для предста­
вителей крупных холдингов пороговым значением участия являет­
ся 35 % от общего числа директоров в совете. С помощью аппарата 
цепей Маркова построен прогноз, позволяющий определить основ­
ные направления изменений в распределении типов советов дирек­
торов. В частности, установлено, что участие представителей ор­
ганов государственной власти будет сокращаться, а представите­
лей крупных холдингов — увеличиваться. Установлено, что влия­
ние представителей крупных холдингов на эффективность положи­
тельно в топливной и химической отраслях и отрицательно в метал­
лургии, а менеджмента — положительно в топливной и прочих от­
раслях и отрицательно в металлургии и химической отрасли.
Рост российской экономики и усиление конкуренции привели 
инвесторов к пониманию необходимости изменения как системы 
управления компаниями, так и системы корпоративных отноше­
ний. Произошли значимые сдвиги в использовании совета дирек­
торов. Основными тенденциями развития института совета дирек­
торов в российских компаниях стали:
— уменьшение числа членов в советах, что свидетельствует о 
более эффективном использовании работы директоров (Структур­
ные изменения..., 2004);
— преобладание в типичных советах директоров независимых 
частных АО менеджмента компаний, что формализует характер ра­
боты советов (Долгопятова, 2001; Структурные изменения..., 2004);
— повышение реального влияния совета при принятии страте­
гических решений на предприятиях (Структурные изменения...,
2004), значимое влияние структуры совета на эффективность ра­
боты компаний, причем модель инсайдерского совета не снижает 
конкурентоспособности российских компаний (Ильичук, 2007).
При разделении владения и управления, которое проявляется в 
том, что крупные собственники не являются одновременно топ- 
менеджерами компаний, а также в целом при высококонцентриро­
ванной внешней собственности появляются следующие черты ра­
боты советов: повышение доли представителей крупных внешних 
акционеров, в том числе государства; рост интенсивности обнов­
ления состава совета (Долгопятова, 2007; Долгопятова, Уварова, 
2007). Это усиливает агентскую природу совета.
В холдингах, как особой форме организации бизнеса, предпола­
гающей разделение собственности и управления, специфические чер­
ты работы советов состоят в активном использовании инструментов 
корпоративного управления для построения внутри группы прозрач­
ных структур управления. В отношении совета директоров это про­
является в более низкой доле менеджеров в советах, более активном 
использовании независимых директоров, более существенной, чем 
в независимых компаниях, роли совета при принятии решений, бо­
лее частой смене состава совета (Авдашева, 2007; Радыгин, 2004).
В АО с участием государства в собственности расширяется 
функционал директоров; увеличивается доля независимых дирек­
торов и представителей мелких внешних собственников (Авдаше­
ва, Долгопятова, Пляйнес, 2007; Кузнецов, Муравьев, 2002). Для 
крупнейших российских эмитентов характерны понижение каче­
ства работы совета в компаниях с государственной собственнос­
тью (Портрет совета директоров..., 2007); неудовлетворительная сте­
пень прозрачности системы управления государственными паке­
тами акций, выражающаяся в низкой мотивации представителей 
государства, отсутствии публичной системы отчетности предста­
вителей, слабой организации взаимодействия между ведомствами 
по поводу норм корпоративного управления и их правопримене­
ния (Мотылев, 2004).
Тем не менее, несмотря на отмеченную в последнее время по­
зитивную динамику показателей состава, структуры и статуса рос­
сийских советов, исследователи продолжают наблюдать формали­
зацию их работы. Так, улучшение параметров эффективности ра­
боты совета, вызванное выходом компаний на ІРО, не отражает ре­
ального улучшения, а вызвано требованиями регуляторов фондо­
вого рынка (Кочетыгов, 2006; Национальный совет..., 2008).
В отношении региональных компаний возникает вопрос о том, 
как изменяется характер работы совета директоров с учетом роли 
региональных властей1, участвующих как в собственности, так и в 
работе совета директоров компаний. Это объясняется активизаци­
1 Участие федерального уровня власти характерно в первую очередь для круп­
нейших компаний России. Кроме участия в собственности, государственные чи­
новники работают в советах директоров частных компаний.
ей взаимоотношений власти и бизнеса на уровне региона (Яков­
лев, 2003,2005,2007; Яковлев, Данилов, 2007). Важно уловить из­
менения, происходящие в советах при изменении профиля концен­
трированной собственности при усилении доли внешних акционе­
ров, в том числе в условиях корпоративной интеграции.
Для характеристики работы совета мы будем использовать сле­
дующие блоки характеристик: 1) состав совета (соотношение пред­
ставителей разных групп инвесторов в совете, число независимых 
директоров и пр.); 2) структура совета (число директоров, разделе­
ние поста председателя совета и исполнительного руководителя, 
наличие комитетов в совете и пр.); 3) процедурные вопросы рабо­
ты совета (число заседаний в год, процедуры согласования пози­
ций сторон, наличие корпоративного секретаря и пр.); 4) компе­
тенция совета (тип решений, принимаемых реально советом; ква­
лификационные требования к директорам, компетентность дирек­
торов и др.).
3.2. СОВЕТ ДИРЕКТОРОВ 
И КОРПОРАТИВНЫЙ КОНТРОЛЬ
Наиболее распространенным режимом работы совета директо­
ров в уральских компаниях являются ежеквартальные заседания. 
В последние годы обнаруживается тенденция увеличения времен- 
нбго диапазона между заседаниями советов. В то же время 28 % 
предприятий ответили, что заседания проходят раз в месяц и чаще. 
Тем не менее число заседаний не отражает сущность и качество 
работы компаний. Респонденты сами отмечали формальность час­
тых заседаний, которые проводятся заочно (рис. 3.1).
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Рис. 3.1.Частота заседаний советов директоров, % ответивших
В случае контроля «кооператива менеджеров» и преобладания 
администрации предприятия в составе совета директоров заседа­
ния совета проводятся довольно редко. Многие респонденты отме­
чали, что решают вопросы «в рабочем порядке», без созыва совета. 
Есть случаи формального подхода к заседаниям совета директо­
ров — «заседания Совета официально оформляем один — два раза  
в год, как требуется по Уставу, а так — обычные совещания». 
Вполне очевидно, что в этом случае совет директоров как институт 
корпоративного управления фактически не действует. Относительно 
частые факты заседаний совета (ежемесячно) отмечаются в хол­
динговых структурах. При таком частом созыве этот орган более 
востребован в качестве координирующего инструмента для слож­
ной системы управления холдингом. Можно предположить, что 
через членство в совете директоров руководителям холдингов уда­
ется выстроить властную вертикаль.
Важный аспект деятельности совета как института корпоратив­
ного управления заключается в системе согласований позиций по 
важным вопросам, которые происходят между всеми влиятельны­
ми сторонами. Один из респондентов назвал эту систему «заоч­
ным голосованием»: «А что касается внеочередных [заседаний], 
бывает и заочное голосование, оно предусмотрено Уставом. Мы 
проводим заочное голосование, оно может проводиться быстро, 
если вопрос требует быстрого реш ения». Таким образом, менед­
жмент предприятия имеет возможность проводить удобные для себя 
решения практически без обсуждения с внешними акционерами, 
если среди внешних акционеров нет крупных инвесторов. Подоб­
ная практика присутствует в компаниях с блокирующим и мень­
шим пакетом в руках внешних собственников.
Режим предварительных договоренностей позволяет протекать 
заседаниям совета на большинстве предприятий неконфликтно. Как 
отметил один из респондентов, «практически проведение самого 
совета директоров — это формальная процедура, когда нужно при­
нять решение. Если нужно принять реш ение по какому-то вопро­
су, мы созваниваемся, если нужно, пересылаем информацию. А по­
том мы делаем опросный лист и совет директоров расписывает­
ся. Если все расписались — реш ение принято». Один из респон­
дентов — генеральный директор предприятия — упомянул о нера­
циональности создания комитетов в совете директоров. Фактичес­
ки необходимости в такой институционализации нет. «У нас нет  
вопросов, которые нужно реш ать только на совете. А все, кого я  
приглашаю на совещание, — члены совета директоров. Ну, немнож­
ко там дополнительных людей, ном ы  и на совет иногда приглаша­
ем людей, которые не являются членами совета». Подобная ситу­
ация возникает, когда «кооператив менеджеров-собственников» не 
встречает серьезного противовеса в структуре собственности в лице 
крупного частного инвестора.
С ростом концентрации собственности у внешних акционе­
ров расширилась практика создания комитетов в совете директо­
ров. Такая институционализация функций совета говорит, во-пер­
вых, о фактическом использовании совета как органа управле­
ния АО; во-вторых, о качестве разработки решений вследствие 
специализации труда директоров, хотя не следует забывать и о 
третьей причине распространения комитетов — формальном сле­
довании стандартам лучшей практики корпоративного поведе­
ния. Наибольшее распространение получили комитет по аудиту 
(36 % респондентов) и комитет по стратегическому управлению 
и финансам (26 %). Первое определено существующей тенден­
цией в дополнение функций внешнего аудитора членами коми­
тета по аудиту, второе же отражает сущность деятельности сове­
та директоров как контрольно-наблюдательного органа. Други­
ми комитетами, получившими развитие в 2006 г., стали комитет 
по корпоративному управлению и комитет по кадрам и вознаграж­
дениям.
Можно выделить общие для многих советов сферы компетен­
ции: формулировка стратегии развития компании, согласование 
финансовых вопросов, утверждение отчетности перед основной 
массой акционеров. Сфера компетенции совета директоров не рас­
пространяется на кадровые вопросы в отношении работников ком­
пании, кроме топ-менеджеров. В то же время сфера компетенции 
совета различается от предприятия к предприятию, что обусловле­
но в первую очередь принадлежностью компаний к интегрирован­
ным структурам. В них на советы ложатся дополнительные функ­
ции по принятию решений структурного характера и согласованию 
интересов холдинга и его рядовых членов.
Обследование показало, что обычной практикой уральских ком­
паний является ситуация, когда в совет директоров предприятия 
входят 7 человек, причем с ростом размера предприятия растет и 
совет (от 3 человек до 15 максимально). На большинстве предпри­
ятий состав совета директоров за 2003-2005 гг. активно менялся, 
причем только за 2005 г. смена состава прошла на 44 из 100 опро­
шенных компаний. Происходившие изменения были связаны как с 
экономическими (изменения структуры собственности, интеграци­
онные процессы), так и неэкономическими причинами (возраст, 
состояние здоровья, ротация акционерами своих представителей 
без изменения состава акционеров; смена представителей государ­
ства в силу политических причин). Нестабильность состава совета 
директоров в большинстве случаев была связана с решением акци­
онеров, что соответствует агентской природе совета и интересу со 
стороны акционеров к этому механизму корпоративного управле­
ния. В то же время респонденты подчеркивали, что акционеры вос­
принимают совет не только как механизм мониторинга работы ме­
неджмента, но и как дополнительный инструмент управления ком­
панией. Наиболее ярко это проявляется в управляющих компаниях 
бизнес-групп.
Независимые директора присутствовали на начало 2006 г. в 27 % 
опрошенных ОАО, на 2002 г. случаев независимых директоров не 
отмечено. Наличие независимых директоров определяется во мно­
гом структурой собственности: наиболее часто независимые ди­
ректора представляют интересы аутсайдеров — иностранных ин­
весторов, государства и институциональных инвесторов. Внешние 
собственники активно мотивированы на использование инструмен­
тов корпоративного управления в реалиазции своего контроля над 
компанией. В то же время роль независимых директоров в работе 
совета оценивалась респондентами как незначительная.
Респонденты отмечали также, что важным требованием к член­
ству в совете директоров с точки зрения эффективности его функ­
ционирования является уровень профессионализма директоров, их 
компетентность в вопросах работы компании. В этой связи наи­
большее число нареканий вызывали представители государства. 
В то же время государственные представители на предприятиях, 
где нет государственного участия, не подвергались такой критике.
Присутствие в совете госчиновников регионального уровня власти 
в этом случае определялось иными критериями, нежели формаль­
ным следованием структуре собственности. Присутствие такого ди­
ректора несло определенные выгоды для предприятия с точки зре­
ния использования административного ресурса (рис. 3.2).
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Рис. 3.2. Статус председателя совета директоров, % ответивших
Должность председателя совета директоров более чем в поло­
вине случаев занимал не сотрудник предприятия. Вместе с тем 
нельзя сказать, что совет директоров возглавляет «стороннее лицо». 
Анализ показывает, что в ряде случаев во главе совета оказывался 
представитель структур, в доприватизационный период руководив­
ших предприятием. Так, председатель совета директоров одного 
из бывших оборонных предприятий являлся «вице-президентом ак­
ционерного общества, [происходящего из] бывшего Министерства 
обороны. Бывший начальник главка».
Советы директоров на стратегически важных и крупных пред­
приятиях возглавляются представителями власти. Как правило, это 
непосредственно руководители департаментов региональных ад­
министраций по управлению государственным имуществом в ран­
ге заместителя губернатора либо лица, непосредственно стоящие 
за ними в административной иерархии. Необходимо отметить, что 
смена председателя совета директоров на таких предприятиях увя­
зана с особенностями политической жизни региона. В частности, 
после смены губернатора Тюменской области в 2001 г. были заме­
нены и составы советов директоров в связи с приходом новой по­
литической команды.
Достаточно распространена ситуация, когда должность пред­
седателя совета директоров занимает представитель головной орга­
низации, как в случае с Екатеринбургским виншампанкомбинатом, 
где этот пост занимал представитель Росспиртпрома.
Фактически ни в одном из случаев не идет речь о «стороннем 
лице» на посту председателя совета. Исследование показало, что 
запрет на совмещение должностей генерального директора и пред­
седателя совета директоров неэффективен. Как сообщил один из 
респондентов, после появления этого запрета председателем сове­
та директоров вместо генерального директора стал «один из дирек­
торов наших филиалов дочернего предприятия».
С точки зрения представительства интересов контролирующих 
групп в совете директоров наиболее часто наравне с государством 
представлены акционеры-инсайдеры2 — топ-менеджеры компаний, 
в то время как с точки зрения модели корпоративного контроля 
доминирует контроль внешних собственников (табл. 3.1). Только 
государство, значимо представленное в структуре собственности 
уральских компаний, сохраняет свои позиции и по представитель­
ности в совете директоров. Причем доля менеджеров в составе со­
вета растет с падением уровня концентрации собственности. Доля 
менеджмента в совете ниже в управляющих компаниях холдингов 
и выше для рядовых членов и независимых предприятий. В управ­
ляющих компаниях наблюдается самая высокая доля государствен­
ных представителей. Факт несовпадения модели корпоративного 
контроля и модели совета директоров может свидетельствовать, с 
одной стороны, о том, что происходит объединение интересов вне­
шних собственников с менеджментом через систему представитель­
ства в совете директоров; с другой стороны — что крупные внеш­
ние собственники приводят с собой команду наемных менеджеров, 
которые участвуют и в работе совета директоров для исключения 
вмешательства иных категорий акционеров.
Несмотря на то что значительных изменений в составе совета 
директоров за приод с 2002 по 2006 г. не произошло, в целом по
2 Этот вывод согласуется с показателем 80 %-го присутствия в советах ин­
сайдеров, полученным в ходе обследования 822 крупных и средних АО промыш­
ленности и связи, проведенного в 2005 г. (Долгопятова, 20076).
Таблица 3.1
Структура совета директоров предприятий*, % ответивших
Структура совета директоров 2002 2006
Высший руководитель предприятия 33,12 33,33
Заместители высшего руководителя 
предприятия 23,57 24,29
Представители российских физических 
лиц и нефинансовых юридических лиц 26,75 23,34
Представители государства 12,10 10,48
Представители иностранных инвесторов 3,18 2,38
Представители банков и институциональ­
ных инвесторов 1,27 6,19
* Всего ответили 98 компаний.
выборке можно выделить рост доли представителей сторонних ин­
весторов за счет представителей банков и инвестиционных фондов.
В компаниях, где складывается модель преобладающего учас­
тия в совете менеджеров и представителей государства, типична 
ситуация бесконтрольности действий менеджеров. Респонденты 
таких компаний называли совет «вспомогательным органом». В слу­
чае когда в совете присутствуют представители внешнего крупно­
го частного акционера, подобного рода замечаний не наблюдалось.
Для сравнения полученных результатов приведем основные 
выводы обследования 75 крупнейших российских компаний-эми- 
тентов, проведенное в 2006 г. аналитиками Standard & Poor’s (Пор­
трет совета директоров..., 2007). Компании выборки отличаются 
от ОАО нашей выборки двумя важными характеристиками с точки 
зрения развития корпоративного управления: экономическим раз­
мером и фондовой активностью. В нашей выборке доля АО, акции 
которых котируются на фондовых биржах, составляет 22 %, в том 
числе на зарубежных торговых площадках — 9%  (табл. 11 прил. 1). 
В выборке Standard & Poor’s все компании включены в листинг 
фондовых бирж. Хотя аналитики и связывают развитие совета ди­
ректоров с фондовой активностью, базовым фактором характера
совета является все же модель корпоративного контроля. Это сбли­
жает характеристики советов в нашей выборке и в выборке S&P, 
хотя существенные различия присутствуют. Несмотря на превали­
рование модели внешней концентрированной собственности, как 
и в нашей выборке, в советах доминируют инсайдеры-менеджеры 
(66 % всех директоров).
Исследование Standard & Poor’s подтвердило основной тезис о 
формировании структуры совета директоров российских компаний 
под влиянием концентрированной собственности. Влияние конт­
ролирующих акционеров в совете осуществляется как непосред­
ственно через представителей доминирующих акционеров, так и 
через менеджеров компаний, аффилированных с ними. Рост числа 
внешних директоров, независимых в том числе, объясняется рос­
том внешней концентрированной собственности. Наличие незави­
симых директоров связывается непосредственно с требованиями 
иностранных инвесторов и органов регулирования деятельности 
эмитентов. В 77 % АО присутствовали независимые директора 
(в нашей выборке — треть), причем в 40 % выборки доля незави­
симых директоров превышала 25 % состава совета.
Приведенное сравнение с исследованием Standard & Poor’s уси­
ливает мотивацию к проверке гипотезы влияния концентрирован­
ной собственности на работу совета в нашей выборке региональ­
ных компаний. Высокая концентрация собственности отражается 
на использовании инструментов корпоративного управления, и в 
том числе совета директоров. С точки зрения агентской теории со­
веты в АО с концентрированной собственностью должны вклю­
чать большую долю представителей крупных собственников.
В уральских акционерных обществах с высококонцентрирован­
ной собственностью основную долю членов советов составляют 
менеджеры предприятий — высшие руководители либо их замес­
тители. Менеджмент компаний захватывает советы, подчиняя себе 
контрольный орган. В то же время в структуре совета слишком 
большую долю занимает группа «другие», что не позволяет гово­
рить о прозрачности структуры совета. Очень низка доля институ­
циональных инвесторов: крупные собственники не пускают пред­
ставителей миноритариев к рычагам управления компаниями. Ог­
раничить представительство государства крупные собственники не
могут из-за законодательных требований, а также по причине лег­
кого вступления в альянс с представителями государства, как от­
мечали сами респонденты. Концентрированная собственность сама 
по себе стимулирует внутренний контроль: крупные владельцы уча­
ствуют не только в управлении, но и в работе совета директоров 
(табл. 3.2).
Таблица 3.2
Структура совета директоров 
в АО с высокой концентрацией собственности (50 % + 1 акция)*,
% ответивших
Структура совета директоров 2002 2006
Высший руководитель предприятия 34,88 30,51
Заместители высшего руководителя 
предприятия 22,09 23,73
Представители российских физических 
лиц и нефинансовых юридических лиц 26,75 27,11
Представители государства 11,63 13,56
Представители иностранных инвесторов 2, 33 3,39
Представители банков и института 
инвесторов 2,33 1,69
* Всего на этот вопрос ответили 30 компаний.
В структуре совета директоров компаний с высококонцентри­
рованной собственностью за период с 2002 по 2006 г. произошли 
ожидаемые изменения. Топ-менеджмент компаний уступил свои 
позиции представителям государства, крупных российских част­
ных акционеров и иностранным инвесторам. Несмотря на преоб­
ладание инсайдерской модели совета происходит движение в сто­
рону роста доли аутсайдеров. При этом позиция крупных частных 
инвесторов (более четверти всех советов) остается стабильной.
В отличие от концентрированной собственности в компаниях 
со средней концентрацией (у крупнейшего собственника находит­
ся пакет акций размером от 25 до 50 %) доля менеджеров еще выше, 
но ниже доля государства. Место государства занимают менедже­
ры компаний и частные внешние собственники. Меньшая концен­
трация собственности позволяет миноритарным инвесторам уси­
лить свое влияние через совет директоров (табл. 3.3).
Таблица 3.3
Структура совета директоров в АО со средней концентрацией 
собственности (25-50 % акций у крупнейшего собственника)*,
% ответивших
Структура совета директоров 2002 2006
Высший руководитель предприятия 34,78 35,56
Заместители высшего руководителя 
предприятия 16,15 17,78
Представители российских физических 
лиц и нефинансовых юридических лиц 25,76 26,67
Представители государства 9,67 8,89
Представители иностранных инвесторов 1,56 0,00
Представители банков и института 
инвесторов 12,08 11,11
* Всего на этот вопрос ответили 20 компаний.
При низкой концентрации капитала доля менеджмента в сове­
те наиболее высока. Чаще всего в совете присутствует высший ру­
ководитель компании, обладающий пакетом акций. Такие компа­
нии демонстрируют модель «частной фирмы», несмотря на акцио­
нерное оформление собственности. Единственная противостоящая 
сила— представители частных внешних акционеров (промышлен­
ных предприятий и физических лиц) (табл. 3.4).
Сравнение структуры советов с разной концентрацией собствен­
ности приводит нас к выводу, что концентрация собственности спо­
собствует росту доли внешних собственников в составе советов, 
хотя основными членами контрольно-наблюдательного органа яв­
ляются менеджеры компаний. Именно крупные частные акционе­
ры являются единственным типом собственников, которые могут 
обеспечить себе представительство в составе совета независимо от 
концентрации собственности и роли менеджмента в совете. Это
Таблица 3.4
Структура совета директоров в АО с низкой концентрацией соб­
ственности (менее 25 % акций у крупнейшего собственника)*,
% ответивших
Структура совета директоров 2002 2006
Высший руководитель предприятия 33,93 42,86
Заместители высшего руководителя 
предприятия 25,00 25,00
Представители российских физических 
лиц и нефинансовых юридических лиц 23,21 21,43
Представители государства 12,50 3,57
Представители иностранных инвесторов 5,36 3,57
Представители банков и института 
инвесторов 0,00 3,57
* Всего на этот вопрос ответили 15 компаний.
свидетельствует об интересе частных инвесторов к использованию 
совета для укрепления своих позиций и сохранения инсайдерского 
положения при формальном разделении владения и управления.
Обновление состава совета является еще одной характеристи­
кой его агентской природы. В компаниях с высококонцентрирован­
ной собственностью состав совета наименее стабилен, хотя отли­
чия по группам концентрации незначительны. Для группы компа­
ний с высококонцентрированной собственностью менее характер­
но совмещение должности председателя совета директоров и гене­
рального директора компании (33,3 % случаев в группе). Обратная 
картина наблюдается в компаниях с низкой концентрацией капита­
ла (41 % случаев в группе), там нет существенных рычагов в руках 
сторонних инвесторов для противостояния контролю менеджмен­
та над компанией.
Нестабильность совета по воле крупных акционеров является сви­
детельством возможности акционеров влиять на работу компании. Об 
этом же говорит и высокая степень обновления топ-менеджеров ком­
паний. Крупные инвесторы демонстрируют свое влияние на менедж­
мент посредством использования угрозы увольнения (табл. 3.5, 3.6).
Таблица 3.5
Обновление состава совета директоров в 2003-2005 гг.,
% ответивших




Группы АО с концентрацией капитала
низкой средней высокой
Сохранился 50,45 52,83 48, 39 48,28
Обновился 49,55 47,16 51,72 51,61
Всего АО 65 15 20 30
Таблица 3.6






Группы АО с концентрацией собственности
низкой средней высокой
Сохранился 45,00 44,83 39,21 21,63
Обновился 55,00 55,17 60,79 78,37
Всего АО 65 15 20 30
Следует отметить, что, несмотря на частую смену топ-менед­
ж еров — 68 случаев за 3 года, предшествовавших опросу (2003-
2005), по инициативе акционеров произошло лишь 15 увольнений. 
Причем только один респондент отметил увольнение менеджера 
как следствие неэффективной работы компании за предыдущий 
период. «Прош лое руководство было нелояльным, непорядочным 
по отношению к акционерам. Предприятие находилось на грани 
кризиса , и нуж но было искусственно принимать меры. В резуль­
тате многие из руководящих работников были заменены , в том 
числе и генеральный директор». Еще один респондент отметил в 
качестве причины смены менеджера банкротство предприятия. 
Наиболее активно смена менеджеров происходила в интегрирован­
ных структурах при перемещении руководителей между единица­
ми холдингов (рис. 3.3).
1% 22%
□  Смена стратегического собственника компании 
Ш Переход в вышестоящие структуры
Ц] Уход на пенсию
□  Банкротство предприятия 
■  Реорганизация предприятия
□  Неэффективность работы компании
□  Другие причины
Рис. 3.3. Причины смены топ-менеджеров предприятий выборки 
в 2003-2005 гг.,%
Возможности для контроля над менеджерами со стороны инве­
сторов в акционерных обществах с разной концентрацией капита­
ла неодинаковы. Смена высшего менеджмента предприятия про­
исходит только в случае концентрации собственности в одних ру­
ках, т. е. при наличии контрольного пакета (50 % + 1 акция) без 
присутствия параллельно блокирующего пакета (от 25 до 50 % ак­
ций). В акционерных обществах, где капитал распылен между не­
сколькими (многими) акционерами, взаимодействие совета дирек­
торов и высшего менеджмента предприятия строится на иных прин­
ципах. Высший менеджмент в таких случаях обычно находит ме­
ханизмы нейтрализации угрозы смещения.
На большинстве предприятий выборки растет уровень профес­
сионализма менеджеров, измеряемый формальным признаком — 
уровнем образования. У большинства топ-менеджеров высшее про­
фессиональное образование, из них 12 имеют ученую степень и 
3 — степень MBA. Характерно, что наличие квалифицированных 
команд сопровождает внешний негосударственный контроль на 
предприятиях.
При составлении стимулирующих контрактов для топ-менед­
жеров, связывающих интересы акционеров и менеджеров компа­
нии, наиболее распространенной продолжает оставаться комбини­
рованная схема оплаты труда, сочетающая фиксированные выпла­
ты и процентное вознаграждение в зависимости от финансовых ре­
зультатов компании, при этом в качестве основного финансового 
результата рассматривается прибыль (табл. 3.7).
Таблица 3.7
Оплата труда топ-менеджеров компаний выборки
Форма оплаты Количество ответивших, %
Фиксированная 75
Процентные выплаты в зависимости от финансовых 
результатов 31
Процентные выплаты в зависимости от прибыли 
компании 24
Другая форма 9
Процентные выплаты в зависимости от рыночной 
стоимости компании 5
Опцион на покупку акций компании 3
По договоренности 2
В то же время индикаторы результативности могут варьировать 
в зависимости от стратегических целей, которые ставят перед ме­
неджером крупный собственник, головное предприятие или сам ме­
неджер в случае доминирования. Новой тенденцией является то, 
что в пяти компаниях из опрощенных для составления стимулиру­
ющего контракта акционеры использовали показатель рыночной 
стоимости компании: это крупные компании региона с концентри­
рованной внешней частной собственностью. Слабое распростра­
нение такой практики сегодня можно связать с низкими инвести­
ционными стимулами контролирующих собственников, слабым 
спросом на повышение качества управления бизнесом. Опционы 
на покупку акций используются также крайне редко, обычно это 
компании, активно представленные на фондовом рынке. Примене­
ние показателей эффективности использования капитала в компен­
сационных схемах характерны для предприятий с внешним него­
сударственным контролем.
Несмотря на развитие во времени качественных характеристик 
работы советов региональных компаний, следует отметить низкий 
уровень развития этого механизма корпоративного управления из- 
за инсайдерской модели совета. Модель с преобладанием менед­
жеров компаний, доминирующая на предприятиях выборки, не 
повторяет в большинстве случаев модель концентрированной внеш­
ней собственности. В то же время увеличение доли представите­
лей аутсайдеров в составе советов привело к улучшению структур­
ных и процедурных характеристик совета, таких, как:
— сокращение частоты заседаний,
— сокращение чрезмерно большого количества директоров,
— увеличение числа независимых директоров,
— сокращение стабильности состава советов,
— увеличение числа комитетов в составе советов.
Главной детерминантой развития совета является тип корпора­
тивного контроля, сложившийся на предприятии. Именно от него 
зависит состав совета, а тот, в свою очередь, будет определять, как 
совет выполняет свои функции. Присутствие крупного частного 
внешнего инвестора стимулирует привлечение в совет внешних ди­
ректоров. Крупный внешний собственник мотивирован на исполь­
зование совета как инструмента мониторинга действий менедже- 
мента. При организации взаимоотношений с менеджментом круп­
ный внешний частный собственник использует все больший арсе­
нал инструментов корпоративного управления, направленный на 
формализацию и большую информационную прозрачность, как 
минимум для себя, процедур оценки деятельности менеджмента. 
В связи с этим можно говорить о выходе процессов корпоративно­
го управления в компаниях, контролируемых доминирующим вне­
шним частным собственником, на стадию прописывания бизнес- 
процессов в этой сфере и создания рутин. Угроза увольнения ме­
неджмента компаний как механизм мониторинга реализуется в ус­
ловиях единоличного внешнего концентрированного контроля, ко­
торый приближает модель фирменной организации корпорации к 
модели «частной фирмы».
В интегрированных компаниях советы используются не только 
для мониторинга, но и в качестве дополнительного органа управ­
ления, координирующего деятельность крупной структуры. В це­
лом интеграция способствует развитию совета как механизма кор­
поративного управления.
Роль государственных представителей в советах варьируется в 
зависимости от модели контроля и структуры собственности. В мо­
дели контроля «кооператива менеджеров» наличие государства зак­
репляет позицию инсайдеров; в модели концентрированной внеш­
ней собственности государство выполняет роль собственника и стей- 
кхолдерав; в частных компаниях без госучастия чиновники способ­
ствуют взаимовыгодному партнерству бизнеса и власти.
Преобладание менеджеров в составах советов компаний наво­
дит на мысль о том, что инвесторы в условиях несовершенной за­
щиты прав собственности в России все еще невысоко оценивают 
эффективность работы совета как механизма защиты их интере­
сов. Самым надежным механизмом контроля остается концентри­
рованная собственность, позволяющая доминировать при голосо­
вании на общем собрании акционеров. В то же время тенденция к 
улучшению качества совета стала устойчивой тенденцией в рос­
сийской корпоративной практике.
3.3. ДИВИДЕНДНАЯ И ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПОЛИТИКА: 
ПРОБЛЕМА ЗАЩИТЫ ИНТЕРЕСОВ ИНВЕСТОРОВ
Для реализации успешной инвестиционной политики в компа­
нии необходимо обеспечить выполнение основных требований 
инвесторов в отношении доходности и риска вложения капиталов. 
Доходность отражает размер дивидендов и изменение рыночной 
стоимости компании, а уровень риска оценивается, исходя из объе­
ма раскрываемой информации о деятельности компании.
Логично предположить, что дивидендная политика напрямую 
связана с фактом привлечения капиталов в компанию. Кроме того, 
дивидендная политика является одним из наиболее характерных 
признаков соблюдения прав миноритарных акционеров. Россий­
ские компании, как правило, неохотно выплачивают дивиденды.
Это становится часто причиной корпоративных конфликтов3. У это­
го факта есть институциональные рамки. Согласно положению дей­
ствующего законодательства решение о выплате дивидендов яв­
ляется правом, но не обязательством акционерного общества (п. 1 
ст. 42 Закона РФ «Об акционерных обществах»). Кроме того, в 
отечественном законодательстве и судебной практике отсутству­
ют критерии отнесения действий контролирующих акционеров, 
направленные против выплаты дивидендов, к категориям злоупот­
ребления правом. В то же время практика последних лет показы­
вает, что компании все больше внимания уделяют выплате диви­
дендов в денежной форме (Опыт и перспективы корпоративного 
управления..., 2007).
Для сравнения результатов, полученных нами по дивидендной 
политике, приведем итоги обследования 822 АО, проведенного ГУ- 
ВШЭ в 2005 г. (Интеграционные процессы..., 2006). За период с 
2001 по 2003 г. выплата дивидендов хотя бы один раз производи­
лась в 37 % компаний выборки, а четверть выплачивали их регу­
лярно — все три раза. Регулярность выплаты дивидендов связана: 
1) с активностью компаний на фондовом рынке, 2) совмещением 
владения и управления на предприятиях, где директор одновремен­
но являлся акционером; наличие наемных менеджеров при внеш­
ней собственности препятствовало выплате дивидендов. Предпри­
ятия с регулярной выплатой дивидендов характеризовались также 
высокой долей мелких акционеров.
Выплаты дивидендов на предприятих нашей выборки проис­
ходили более регулярно, чем выявлено в приведенном ГУ-ВШЭ 
обследовании. В 2005 г. все ответившие на вопрос о выплате диви­
дендов по обыкновенным акциям дивиденды выплатили. Доля пред­
приятий, регулярно выплачивавших дивиденды за период с 1992 
по 2004 г., высока— 27,55 %. Под регулярностью респонденты по­
нимали непрерывную выплату. Подробная информация о начале 
выплаты дивидендов по обыкновенным акциям на предприятиях 
вборки представлена в табл. 12 прил. 2. Исходя из количественных 
оценок и материалов интервью, мы можем назвать несколько при­
3 Например, конфликт по поводу распределения прибыли Сургутнефтегаза в 
2001 г. (см.: Бушуев, 2001).
чин такой относительно высокой частоты выплаты дивидендов для 
уральских компаний.
Большинство компаний, принявших участие в исследовании, 
акционировалось в 1992-1993 гт. Начало выплаты дивидендов при­
шлось в основном на 1992-1994 гг. Несколько раньше остальных 
стали выплачивать дивиденды небольшие предприятия в сфере 
строительства, связи и других услуг, позже — предприятия про­
мышленности (рис. 3.4, 3.5). Это наблюдение имеет важные по­
следствия для анализа факторов, формирующих модель корпора­
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промышленность услуги
□  До 1993 г. В 1994 г. и после
Рис. 3.4. Выплата дивидендов на предприятиях различных отраслей, 













Рис. 3.5. Выплаты дивидендов на предприятиях различного размера, 
% от общего числа предприятий группы
В большинстве случаев первая группа компаний — это образо­
ванные инициативным способом «новые» акционерные компании, 
не имевшие опыта работы в советских условиях. Вторая группа, 
напротив, приватизированные бывшие государственные крупные 
и средние предприятия. Именно первая группа продемонстрирова­
ла изначально присутствующий интерес собственников к получе­
нию дохода на вложенный капитал в виде выплат дивидендов. Кро­
ме того, для образования первой группы предприятий собственни­
ки вкладывали собственные средства, в отличие от ваучерной при­
ватизации во второй группе, при которой ни предприятия, ни соб­
ственники не оперировали реальными деньгами.
На некоторых предприятиях второй всплеск начала выплат при­
шелся на 2000 г., что связано с оживлением в промышленности и 
одновременным приходом новых собственников.
В нашей выборке существуют предприятия, на которых до 
2004 г. выплата дивидендов не осуществлялась; как правило, это 
небольшие предприятия с высококонцентрированной внешней соб­
ственностью, для которых характерны изъятия свободных денеж­
ных потоков вне процесса распределения прибыли. Широкие воз­
можности по выводу активов позволяют снизить налогооблагае­
мую прибыль компаний и сократить налоговое бремя для собствен­
ников.
Данные нашего исследования позволили выявить специфичес­
кую черту корпоративного контроля на уральских предприятиях: 
структура собственности на предприятиях выступает фактором, 
влияющим на дивидендную политику. Прежде всего, наиболее су­
щественным фактором выступает государственный контроль: ди­
виденды выплачиваются почти на всех предприятиях, где в число 
собственников входит и государство, и абсолютно на всех, где у 
государства — контрольный пакет акций. На тех предприятиях, где 
контрольный пакет остается в руках трудового коллектива, диви­
денды выплачиваются почти всегда. Для трудового коллектива ин­
терес чаще всего представляют именно дивиденды и социальные 
аспеюы. По словам респондентов, собрания акционеров в этом слу­
чае часто проходят как собрания трудового коллектива: «бывшие 
работники , работники ны неш ние ... больше заинтересованы в по- 
лучении дивидендов и реш ении каких-то наиболее частных вопро­
сов, например, личных вопросов... вопросов, касающихся коммуналь­
ных услуг, участков, садов, благоустройства и т. д.». Напротив, 
невыплаты дивидендов более свойственны предприятиям, где кон­
трольный пакет акций сосредоточен в руках сторонних физичес­
ких лиц или нефинансовых предприятий.
Дивидендная политика негативно связана с фактом консолида­
ции собственности. На предприятиях с высокой концентрацией 
собственности дивиденды выплачивали с 1993 г., равно как и в груп­
пах предприятий со средней и низкой концентрацией собственнос­
ти. Однако после 1996 г. контролирующие собственники в наимень­
шей мере выполняли обязательства по защите прав миноритариев. 
Тем не менее выплата дивидендов — относительно частое явление 
для Урала: за период с 1993 по 2005 г., по которому собран массив 
данных о выплатах дивидендов, только 1999 г. стал годом сокра­
щения выплаты.
Говоря о влиянии концентрации собственности на регулярность 
выплаты дивидендов респонденты отмечали, что именно дивиденд­
ная политика становится наиболее частой причиной разногласий 
между доминирующими и миноритарными собственниками. На 
первом месте в приоритетах наемных менеджеров и крупных соб­
ственников стоят инвестиции и развитие производства, и эти цели 
часто реализуются в ущерб дивидендной политике (рис. 3.6).
Рис. 3.6. Выплата дивидендов на предприятиях с разной концентрацией 
собственности в 2003-2005 гг., %
Невыплаты дивидендов более свойственны предприятиям, где 
контрольный пакет акций сосредоточен в руках сторонних физи­
ческих лиц или предприятий — коммерческих партнеров. В по­
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следнем случае можно предположить реализацию типичной рос­
сийской схемы трансфертного ценообразования, за счет которого и 
получаются доходы от собственности, а выплата дивидендов ста­
новится необязательной процедурой.
Мотивом для невыплаты дивидендов, по мнению респонден­
тов, явилась необходимость крупных инвестиционных затрат; в то 
же время на предприятиях, готовивших выпуски ценных бумаг, вы­
платы дивидендов рассматривались как сигнал для инвесторов, 
обеспечивающий успешное размещение ценных бумаг.
Другим значимым фактором регулярности выплаты дивиден­
дов можно считать рыночное и финансовое положение предприя­
тий: среди тех из них, на которых дивиденды выплачивались, боль­
шинство уверенно заявляли о том, что являются лидерами отрасли 
в региональном, российском или мировом масштабе, а наиболее 
распространенное оправдание невыплаты дивидендов — недоста­
ток средств у предприятия. Наиболее последовательно дивиденд­
ную политику предприятия проводили в период роста экономики 
страны и региона — с 2000 г.
Структура источников финансирования инвестиций значитель­
но влияет на дивидендную политику. Так, среди предприятий, не 
выплачивающих дивиденды, 63 % наиболее приемлемым для себя 
считали банковские кредиты (среди выплачивающих эта цифра на 
10 % меньше). Напротив, вторая группа предприятий более склон­
на прибегать к выпуску акций и облигаций (по 12,8 %, что почти в 
4 раза чаще, чем не выплачивающие дивиденды).
Поскольку инвестиции за счет собственных средств занимают 
большую долю в структуре финансовых источников инвестиций, 
проблему нехватки средств компании часто решали за счет отказа 
от выплаты дивидендов. Причем эта практика распространена даже 
среди тех предприятий, которые обычно дивиденды выплачивали. 
Несмотря на то, что в целом выплата дивидендов не казалась боль­
шинству обязательной и ею легко пренебрегали, абсолютно все 
предприятия, выплатившие дивиденды в 2005 г., делали это в де­
нежной форме, что соответствует интересам миноритарных акци­
онеров. Сумма выплат составила от 1 до 100 руб. на одну акцию, 
однако максимальная цифра скорее исключение. Большинство вып­
лат — в районе 1-30 руб. Основными причинами невыплат или
небольших выплат дивидендов респонденты называли недостаток 
оборотных средств и инвестиции в производство.
Если в 2002 г. дивиденды в основном выплачивались на мелких 
и средних предприятиях, находящихся в руках трудового коллек­
тива или с участием государства в собственности, то к 2006 г. си­
туация изменилась к лучшему, хотя и незначительно. Дивиденды 
выплачивали практически все предприятия, особо выделяется груп­
па крупных предприятий с активной эмиссионной деятельностью, 
а это крупный бизнес с высококонцентрированной внешней соб­
ственностью.
Портрет компаний, регулярно выплачивавших дивиденды, та­
ков. Это крупное предприятие с высокой долей государства или 
инсайдеров, проводящее политику привлечения капиталов на фон­
довом рынке. Частота выплат дивидендов компаниями Урала во 
многом связывается нами с присутствием государства в собствен­
ности компаний. При распространении внешней концентрирован­
ной собственности этот фактор может служить противовесом ин­
тересам крупных сторонних инвесторов, не склонных к соблюде­
нию прав миноритариев.
Структура источников финансирования инвестиционной дея­
тельности играет решающую роль при определении дивидендной 
политики, но сам факт инвестиционной активности не влечет обя­
зательных выплат дивидендов. Компании, ориентирующиеся на 
банковские кредиты и собственные средства, не мотивированы на 
выплату дивидендов.
Таким образом, среди факторов, определяющих дивидендную 
политику компании, выделяются: 1) концентрация собственности 
и тип корпоративного контроля; 2) структура источников финан­
сирования инвестиций. В целом же, хотя дивидендной политике и 
уделяют все большее внимание на региональных предприятиях, она 
по-прежнему не входит в ряд приоритетных направлений в вопро­
сах корпоративного управления.
Важным фактором, определяющим характер инвестиционной 
политики, является раскрытие информации для инвесторов. Это 
создает у них позитивные ожидания в отношении принятия фи­
нансовых решений и повышает уверенность в защите их прав, по­
этому агентская теория предполагает, что компании с большей от­
крытостью при прочих равных условиях могут рассчитывать на 
более высокую оценку их инвестиционной привлекательности.
Для понимания роли информационной прозрачности в форми­
ровании модели корпоративного управления в компаниях важно 
разделить прозрачность на две категории:
— внутреннюю, ориентированную на интересы контролирую­
щих инвесторов и способствующую лучшему пониманию бизне­
са. Основная цель такой прозрачности — повышение эффективно­
сти бизнеса;
— внешнюю, ориентированную на привлечение сторонних ин­
весторов в компанию, призванную снизить финансовые риски и 
обеспечить защиту прав акционеров.
Концентрированная собственность, преобладающая на россий­
ских предприятиях, не способствует внешней прозрачности. С дру­
гой стороны, крупные частные аутсайдеры, заинтересованные в 
росте отдачи на вложенный капитал, должны демонстрировать 
спрос на внутреннюю прозрачность как фактор повышения управ­
ляемости бизнеса.
Эмиссионная деятельность в компаниях выборки должна быть 
связана с низкой транспарентностью компаний, а концентрирован­
ный внешний контроль должен способствовать росту спроса на 
достоверную внутреннюю информацию.
Инсайдерская структура собственности и слабая защита прав 
инвесторов вызвали низкую информационную прозрачность россий­
ских компаний. Так, недавнее исследование (Snandard & Poor’s, 2007) 
оценило транспарентность российского бизнеса на уровне 50 %. 
Причем уровень этот значимо не изменился за 2007 г. Ситуация с 
информационной прозрачностью компаний в целом по России хотя 
и претерпевает изменения к лучшему, но не столь существенные — 
по причине рисков, связанных с раскрытием информации широкой 
публике (угроза со стороны конкурентов и налоговых структур (см.: 
Опыт и перспективы корпоративного управления..., 2007)).
Перечень публично раскрываемой информации компаниями, 
попавшими в нашу выборку, представлен в табл. 13 прил. 2. Всего 
на вопрос о раскрываемой информации ответили 65 ОАО. Пере­
чень публикуемой информации расширяется в основном за счет 
крупнейших компаний выборки, акции которых торгуются на фон­
довом рынке. Разнообразие форм предоставления информации — 
корпоративные сайты, СМИ, акционерные вестники — также уве­
личивается за счет этой группы компаний. Можно утверждать, что 
первоочередную роль во внешней прозрачности бизнеса играет 
эмиссионная деятельность компании.
Компании, использующие фондовый рынок для финансирова­
ния инвестицонных программ, демонстрируют более полное в срав­
нении с требованиями Закона РФ «Об акционерных обществах» и 
Положения ФСФР об эмисионной деятельности раскрытие инфор­
мации. Большинство компаний приоритетным направлением при­
влечения финансовых средств считают кредиты коммерческих бан­
ков, хотя для более открытых компаний этот источник менее зна­
чим. Раскрытие информации является необходимым условием ве­
дения инвестиционной деятельности для компаний, в меньшей сте­
пени рассчитывающих на государственную поддержку инвестиций. 
В дополнение к этому членство в бизнес-группе становится факто­
ром информационной открытости компаний (рис. 3.7).
Рис. 3.7. Раскрытие информации компаниями, использующими различные 
источники финансирования инвестиций, % ответивших
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Незначительное, но в разы превышающее уровень 2002 г. чис­
ло компаний (12 ОАО в 2006 г. против 3 в 2002 г.) ведут отчетность 
по МСФО и GAAP, 30 % опрошенных предприятий планируют вве­
сти отчетность по МСФО. Этот инструмент управления, ориенти­
рованный на финансовую, а не на бухгалтерскую модель анализа 
бизнеса, выступает прежде всего как инструмент внутренней про­
зрачности компаний, позволяя внедрять систему управления ры­
ночной стоимостью. Внедрение стандартов МСФО используется 
компаниями, расширяющими инвестиционную активность, при 
этом источники финансирования инвестиций особого значения не 
имеют (табл. 3.8).
Таблица 3.8
Ведение финансовой отчетности предприятиями выборки 
по международным стандартам, % от числа предприятий выборки
Соответствие финансовой отчетности 
международным стандартам




Нет, но планируется в ближайшее
время 97 30,6
Нет и не планируется 0 57,2
Характерная закрытость региональных компаний, испытываю­
щих на себе конкурентов давление федеральных и иностранных 
компаний, имеет тенденцию к сокращению, хотя и не по всем ана­
лизируемым компаниям. В первую очередь это касается крупных и 
крупнейших акционерных обществ региона, а также головных ком­
паний холдинговых структур. Безусловно, к этому крупные компа­
нии подталкивает необходимость расширения инвестиционной 
деятельности посредством фондового рынка для выхода на между­
народные рынки.
В то же время риски, связанные с прозрачностью бизнеса, ста­
вятся до сих пор руководителями компаний на второе по значимо­
сти место в ряду препятствий на пути применения стандартов кор­
поративного управления (табл. 14 прил. 2). На первом месте — не­
достаточная компетентность в вопросах корпоративного управле­
ния, что является управляемым фактором и может быть преодоле­
но посредством обучения сотрудников, топ-менеджеров и собствен­
ников компаний. В этом же ряду выделяются и барьеры: «отсут­
ствие квалифицированных специалистов» и «непонимание соб­
ственниками возможностей применения механизмов корпоратив­
ного управления». Компании сами называют в качестве приори­
тетных такие способы улучшения качества корпоративного управ­
ления, как обучение сотрудников, институционализацию практики 
корпоративного управления, а также расширение применения внут­
ренних механизмов корпоративного управления. Внешними барь­
ерами остаются макробарьеры, связанные с несовершенством рос­
сийского законодательства и низкой окупаемостью затрат на кор­
поративное управление.
Компании с низкой по российским меркам концентрацией соб­
ственности в большей степени склонны применять инструмент 
независимых директоров для защиты интересов миноритарных 
акционеров, в то время как компании с крупными собственниками 
заинтересованы в создании комитетов и должности корпоративно­
го секретаря для повышения компетентности решений совета и 
урегулирования споров. Эти изменения направлены на рост отда­
чи от работы совета. В целом все компании планируют оформле­
ние корпоративной практики в виде принятия внутренних доку­
ментов, управленческие процессы в этой области формализуются 
(табл. 3.9).
Стремление российских акционерных обществ использовать в 
первую очередь внутренние механизмы корпоративного управления 
может расцениваться, с одной стороны, как причина, а с другой — 
как следствие информационной закрытости компаний. При этом 
высокая доля государства, наблюдающаяся в компаниях, скорее под­
держивает закрытость, нежели разрушает ее. Государство рассмат­
ривается компаниями как фактор защиты от конкуренции на отрас­
левых и финансовых рынках, а также от неэффективных захватов, 
что особенно важно в условиях среднего бизнеса с его ограничен­




































































3.4. КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ 
ПРИ РАЗДЕЛЕНИИ ВЛАДЕНИЯ И УПРАВЛЕНИЯ 
В ИНТЕГРИРОВАННЫХ КОМПАНИЯХ
При высокой концентрации собственности в региональных ком­
паниях доминирующие собственники преобладают в интегрирован­
ных компаниях. Сама форма организации холдингов подразумевает 
отделение собственности от управления, и мы вправе ожидать раз­
вития спроса со стороны доминирующих собственников на легитим­
ные институты корпоративного контроля акционеров над исполни­
тельным менеджментом. Особое внимание должно быть сосредото­
чено на совете директоров — основном механизме корпоративного 
управления. Если в интегрированном бизнесе уровень концентра­
ции собственности выше при отделении владения от управления, то 
совет становится органом контроля над наемным менеджментом, ра­
ботающим в более оперативном порядке, нежели общее собрание 
акционеров. Включенность совета в состав органов управления ак­
ционерным обществом делает его дополнительным инструментом 
координации разрозненных действий членов группы.
Концентрированная внешняя собственность в бизнес-группах 
должна создать дополнительные условия для преимущественного 
развития внутренних механизмов корпоративного управления, в 
наибольшей степени отвечающих интересам крупных инвесторов. 
Требования к эффективному функционированию совета директо­
ров со стороны крупных внешних инвесторов должны реализовы­
ваться в относительно частой смене состава совета.
Исследование показало, что доля менеджеров в советах неза­
висимых компаний в 1,27 раза выше, чем в группах. Доминирова­
ние внешних собственников в группах и отделение собственности 
от управления стимулировало большее присутствие акционеров- 
аутсайдеров в составе советов. Представители крупных внешних 
инвесторов в 1,23 раза чаще участвуют в советах интегрированных 
компаний, чем независимых. При этом основная доля внешних соб­
ственников выше в рядовых предприятиях группы, где сложилась 
модель внешнего корпоративного контроля (табл. 3.10).
Доля менеджеров в собственности ниже, чем их членство в со­
вете. Занижена, по сравнению с участием в собственности, доля
Таблица 3.10
Структура совета директоров в независимых компаниях 
и бизнес-группах, % ответивших
Тип представителя Независимые Члены группы компаний
компании Управляющие Рядовые
Высший руководитель 
предприятия 36,63 26,67 32,76
Заместители высшего 
руководителя предприятия 27,72 17,78 24,14
Представители российских 
физических лиц и нефинан­
совых юридических лиц 19,80 17,78 31,03
Представители государства 10,89 20,00 5,17
Представители иностранных 
инвесторов 1,98 6,66 0,00
Представители банков и ин­
ституциональных инвесторов 2,97 11,11 6,90
представителей институциональных инвесторов во всех компани­
ях: в 3,5 раза в независимых, в 4 раза— в управляющих и более 
чем в 7 раз — в рядовых предприятиях групп. Концентрация соб­
ственности в группе не позволяет портфельным инвесторам в пол­
ной мере представить свои интересы в контрольном органе.
Следующая диспропорция наблюдается по участию государства 
в собственности и в совете директоров. Соотношение долей госу­
дарства в собственности и в управлении компаниями выборки пред­
ставляет государство в двух ролях: акционера — в случае участия 
в собственности и регулятора — в случае участия в работе совета 
директоров без владения акциями компании. В управляющих ком­
паниях государственные представители встречаются в советах в 
2 раза чаще, чем в независимых компаниях, в то время как по пока­
зателю участия государства в собственности превышение состав­
ляет 1,4 раза. Такая ситуация складывается за счет нескольких фак­
торов. Во-первых, в советах крупных холдингов государственные
представители зачастую присутствуют как независимые директо­
ра. Это позволяет использовать связи чиновников для решения стра­
тегических вопросов компании на уровне региона и федерации. Во- 
вторых, государство в большей степени заинтересовано в контроле 
над крупным бизнесом посредством как имущественных, так и не­
имущественных механизмов.
В целом в интегрированных компаниях более развита практика 
использования совета директоров как механизма корпоративного 
управления. В советах директоров групп наиболее распростране­
ны (причем распространены не только в практике российских ком­
паний) комитет по стратегическому планированию и аудиту, а так­
же более специфические — комитет по корпоративном управле­
нию и комитет по вознаграждениям и кадрам. Должность корпора­
тивного секретаря встречается в холдингах чаще чем в 8 раз по 
сравнению с независимыми компаниями. Подобное распростране­
ние может свидетельствовать как о более высоком уровне компе­
тенции принимаемых советом решений, так и об использовании 
внутренних институтов урегулирования корпоративных конфлик­
тов помимо судебной практики (табл. 3.11).
Как показывают эмпирические исследования работы россий­
ских советов директоров, частота заседаний совета не связана с эф­
фективностью его работы. Наша выборка не показала значимых 
отличий между компаниями двух типов по этому признаку, хотя в 
холдингах советы собираются более регулярно.
Применение инструментов корпоративного управления, необ­
ходимых для разделения собственности и управления, предполага­
ет более активное использование рынка корпоративного контроля 
и рынка труда топ-менеджеров. Действие модели внешнего конт­
роля в холдингах проявляется в более частой смене состава совета 
директоров и высших руководителей компаний. Более устойчивым 
состав совета был в управляющих компаниях. Возможно, одной из 
причин устойчивости является наличие представителей государ­
ства в советах управляющих компаний.
Для создания мотивов к соблюдению интересов инвесторов у 
топ-менеджеров интегрированных компаний используются более 
разнообразные стимулирующие контракты. Активнее использует­
ся связь выплат с финансовыми показателями, отражающими ин-
Таблица 3.11
Корпоративное управление и контроль в независимых компаниях 
и бизнес-группах, % ответивших






Наличие комитетов в совете директоров: 
комитет по аудиту 28 30
комитет по корпоративному управлению 11 15
комитет по кадрам и вознаграждениям 16 19
комитет по стратегическому управлению 
и финансам 24 36
другие комитеты 16 0
Наличие корпоративного секретаря 5 41
Наличие независимых директоров 32 33
Количество заседаний совета: 
1 раз в год 5 5
2 раза в год 20 10
3 раза в год 45 55
4 раза в год 20 25
5 раз в год 10 5
Смена высшего руководителя: 
не менялся вообще 10 5
1 раз за 10 лет 75 80
2 раза за 10 лет 15 10
4 раза за 10 лет 0 5
Смена состава совета 50 55
Форма оплаты труда топ-менеджера: 
процентные выплаты в зависимости 
от финансовых результатов 31 71
фиксированная оплата 76 76
опцион на покупку акций компании 0 5
процентные выплаты от рыночной 
стоимости компании 5 5
процентные выплаты от экономической 
прибыли компании 0 14
другая форма 33 0
определено договором 2 0
тересы собственников компаний, такими как экономическая при­
быль и рыночная стоимость. В целом в использовании этих пока­
зателей в оплате труда менеджеров можно усмотреть более раз­
витую систему финансового, стратегического и общего менедж­
мента на предприятиях и потребность в повышении качества уп­
равления.
Регулярность выплат дивидендов в автономных компаниях не­
сколько выше, чем у входящих в группу, в связи с большей долей 
мелких инвесторов и государства. Выплата дивидендов при участии 
государства в собственности определяется корпоративным законо­
дательством РФ, устанавливающим приоритеты в получении дохо­
да от использования государственного имущества в виде дивиден­
дов. Внутри групп у головных предприятий регулярность выплат 
выше, чем у рядовых компаний. Это может быть связано с несколь­
кими причинами: большой долей государственного участия, нали­
чием больших финансовых возможностей, инвестиционной и эмис­
сионной активностью, а также оппортунизмом крупного собствен­
ника при модели единоличного концентрированного контроля в ря­
довых компаниях холдингов (табл. 3.12).
Таблица 3.12
Дивидендная политика в независимых компаниях 
и бизнес-группах в 2001-2005 гг., % ответивших
Выплата дивидендов
Независимые Члены группы компаний Всего
компании
Управляющие Рядовые в группах
Регулярная 25,5 29,4 25,0 26,6
Нерегулярная 74,5 70,6 75,0 73,4
Использование различных источников финансирования инвес­
тиционной деятельности в независимых компаниях и группах по­
казывает в целом большую инвестиционную активность холдин­
гов. Структура капитала управляющих и рядовых компаний в боль­
шей степени смещена в пользу заемного капитала, что повышает 
показатели рентабельности использования собственных средств и 
оправдано с точки зрения теории Модильяни — Миллера и модели
Росса (Modigliani, Miller, 1958; Ross, 1977). Самую высокую эмис­
сионную активность демонстрируют рядовые члены холдингов на 
фоне относительно более низких выплат дивидендов. Это приво­
дит нас к заключению, что дивидендная политика в меньшей мере 
связана с инвестиционной политикой, чем с факторами корпора­
тивного управления, такими как присутствие государства в соб­
ственности и оппортунизм мажоритариев (табл. 3.13).
Таблица 3.13
Структура источников финансирования инвестиций 
в независимых компаниях и бизнес-группах*, % ответивших
Независимые Члены группы компаний Всего
Источник компании
Управляющие Рядовые в группах
Банковские займы 52,6 81,2 73,9 76,4
Выпуск облигаций 4,1 14,2 15,3 15,0
Выпуск акций 10,0 0 15,3 10,2
Собственные средства 14,2 11,11 10,3 10,6
* Наличие тех или иных источников финансирования инвестиций в компаниях 
выборки оценивалось по фактам их использования, отмеченным респондентами в 
практике инвестиционной деятельности.
В целом респонденты холдингов отмечали большую потреб­
ность в инвестициях, чем автономные компании. Сохраняется ори­
ентация рядовых компаний холдингов на эмиссию ценных бумаг. 
Большую закрытость по отношению к внешним инвесторам демон­
стрируют управляющие компании. Потенциальные формы финан­
сирования инвестиций в целом повторяют структуру фактических, 
но обращает на себя внимание факт больших возможностей хол­
дингов воспользоваться средствами государственной поддержки 
благодаря особой роли государства как стейкхолдера в этих компа­
ниях (табл. 3.14).
Интегрированные и независимые компании демонстрируют при­
мерно однотипные планы по совершенствованию системы корпора­
тивного управления, но с разной активностью. Спрос на внедрение 
инструментов корпоративного управления в автономных компаниях
Таблица 3.14
Планы по привлечению финансовых средств 






Члены группы компаний Всего 
в фуппахУправляющие Рядовые
Банковские займы 61,7 83,3 65,5 66,6
Выпуск облигаций 2,13 11,11 3,4 5,88
Выпуск акций 10,6 11,11 20,7 15,68
Государственная
помощь 44,7 66,6 51,7 52,94
Собственные средства 4,25 0 3.45 1,96
* Структура потенциальных источников финансирования инвестиций про­
водится на основе ответов респондентов о планах и предпочтениях менеджмен­
та компаний.
в 1,23 раза ниже. Потребность в инвестициях и совершенствовании 
работы групп компаний для защиты своего конкурентного положе­
ния на товарных рынках приводит к спросу на управляемость ком­
панией. В частности, у холдингов выше планы внедрения системы 
управления стоимостью, что отражает инвестиционный характер 
принимаемых стратегических решений, более развиты состав и 
структура советов директоров. По параметру независимых директо­
ров интегрированные и автономные компании не отличаются друг 
от друга. Можно предположить, что эта характеристика корпоратив­
ного управления на сегодня слабо зависит от модели корпоративно­
го контроля. Дивидендная политика не зависит значительно от член­
ства в группе и не является приоритетным направлением развития 
практики корпоративного управления по всей выборке. В то же вре­
мя большая инвестиционная активность холдингов несколько повы­
шает регулярность выплаты дивидендов (табл. 3.15).
В целом следует отметить подтверждение наших ожиданий в 
отношении приоритетного развития внутренних механизмов в ин­
тегрированных компаниях при складывающейся модели внешнего 
корпоративного контроля. Это тесно связано с инвестиционной
Таблица 3.15
Совершенствование системы корпоративного управления 
в независимых компаниях и бизнес-группах, % ответивших
Меры Независимые Члены группы компаний
по совершенствованию компании Управляющие Рядовые
Введение независимых 
директоров 7,41 8,11 7,41
Учреждение должности 
корпоративного секретаря 7,41 5,41 5,56
Создание комитетов 8,64 13,51 11,11
Принятие внутреннего кодекса 
корпоративного управления 11,11 13,51 12,96
Разработка и утверждение 
внутренних документов в соот­
ветствии с Кодексом ФСФР 8,64 16,22 12,96
Проведение комплексного 
анализа системы корпоративного 
управления 7,41 13,51 9,26
Внедрение практики управления 
стоимостью компании 6,17 8,11 11,11
Обучение сотрудников по вопро­
сам корпоративного управления 19,75 13,51 24,07
Изменения не планируются 22,22 5,41 3,70
Другое 1,23 2,70 1,85
деятельностью холдингов. Развитие корпоративного управления и 
инвестиционная деятельность в интегрированном бизнесе имеет 
как прямую, так и обратную причинно-следственную связь. По­
требность в повышении конкурентоспособности подтолкнула ком­
пании к интеграции с развитием модели внешнего концентриро­
ванного контроля. Это позволило ускорить развитие внутренних 
механизмов корпоративного управления, которые, в свою очередь, 
повышают привлекательность компаний в глазах инвесторов.
Особую роль в практике корпоративного управления играют 
взаимоотношения с государством. Будучи крупным собственником,
государство гарантирует выплаты дивидендов, и это защищает пра­
ва миноритариев. Кроме того, государство реализует свои интере­
сы регулятора, участвуя в управлении компании без участия в соб­
ственности. Возможности альянса бизнеса и государства склады­
ваются на том уровне, который соответствует уровню конкурен­
ции холдинга. Чем выше конкурентоспособность и масштаб кон­
куренции у компании, тем выше уровень государства, с которым 
осуществляются корпоративные отношения.
В целом следует отметить развитие практики применения внут­
ренних механизмов корпоративного управления на региональных 
предприятиях. Причинами тому стали распространение модели 
внешнего корпоративного контроля и растущая потребность в ин­
вестициях для повышения конкурентоспособности компаний ре­
гиона. Внешняя среда ведения бизнеса развивается все больше по 
рыночным законам, что подстегивается процессами глобализации 
экономики. В подобных условиях компании все больше обраща­
ются к стандартам корпоративного поведения. В то же время оста­
ющиеся высокими инвестиционные риски понижают отдачу от 
вложений в развитие корпоративного управления. По-прежнему 
основным механизмом мониторинга работы менеджмента являет­
ся концентрированная собственность.
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ГЛ А В А  4. Г О С У Д А РС Т В О  
И  РА ЗВ И Т И Е  В Н У Т Р Е Н Н И Х  М Е Х А Н И ЗМ О В  
К О РП О Р А Т И В Н О Г О  У П РА В Л ЕН И Я
4.1. ГОСУДАРСТВО И КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ 
В РОССИЙСКИХ КОМПАНИЯХ:
ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМЫ
В отношениях с частными компаниями государство может вы­
ступать 1) как собственник и 2) как регулятор. Традиционно под 
государством в отечественных исследованиях понимается федераль­
ный уровень государственной собственности. Поскольку наша мо­
нография представляет собой анализ развития корпоративного уп­
равления в уральских компаниях, мы акцентируем внимание на роли 
региональных властей, имеющих более тесный контакт с регио­
нальным бизнесом.
С точки зрения агентской теории государство не способно эф­
фективно контролировать менеджмент из-за высокой асимметрии 
информации. Для компаний с высокой или 100 %-й долей государ­
ственного участия внешние механизмы мониторинга деятельнос­
ти менеджмента (банкротство, рынок корпоративного контроля, 
рынок труда менеджеров, конкуренция на товарных рынках) прак­
тически не играют своей дисциплинирующей роли. В дополнение 
к этому политический и социальный факторы могут значимо от­
клонить целевую функцию фирмы от максимизации прибыли или 
рыночной стоимости компании (например, требования снижения 
тарифов на электроэнергию, газ).
Для частных компаний с незначительным пакетом государства 
указанные факторы действуют в меньшей степени. На первый план 
выдвигаются преимущества от присутствия государства— сниже­
ние стоимости привлечения инвестиционных средств, протекцио­
низм на товарных и ресурсных рынках. Частные корпорации рас­
сматривают присутствие государства в составе собственников и в 
органах управления АО как фактор повышения конкурентоспособ­
ности в условиях растущей глобализации экономики. В связи с этим
для корпораций вырастает роль поиска наиболее эффективных форм 
участия государства в корпоративном управлении компаниями с 
целью повышения их инвестиционной привлекательности и конку­
рентоспособности. Использование каких механизмов корпоративного 
управления станет приоритетным в различных условиях присутствия 
государства в частных компаниях, мы выясним ниже.
В связи с этим необходимо рассмотреть следующие актуаль­
ные для эмпирического исследования вопросы:
— определение доли государственного участия в собственнос­
ти корпораций в постприватизационный период на фоне профиля 
концентрированной внешней собственности;
— анализ особенностей развития внутренних механизмов кор­
поративного управления в компаниях с государственной собствен­
ностью в сравнении с частным бизнесом с целью выявления перс­
пектив взаимоотношений государства и бизнеса в корпоративной 
сфере.
Исследования взаимоотношений государства и бизнеса в Рос­
сии затрагивали два блока вопросов, касающихся внешней среды 
корпоративного управления: поиск и извлечение ренты государ­
ством и бизнесом (Slinko, Yakovlev, Zhuravskaya, 2005; Яковлев, 
2000, 2005, 2007) и возможности реализации промышленной по­
литики (Журавская, Макрушин, Слинько, 2002). Для нашего ис­
следования важна скорее не внешняя среда, а внутренние факторы 
управлении компаниями, связанные с проблемами агентских отно­
шений на фирме'. В связи с этим вопросы выполнения государ­
ством роли собственника и роли регулятора в равной мере отно­
сятся и к внутренней среде работы компании.
Основой взаимозависимости бизнеса и государства является 
рентоориентированное поведение обоих, не связанное с эффектив-
1 Расширить понимание роли государства-регулятора в рамках корпоратив­
ных отношений позволяет анализ административных барьеров (Применение 
норм..., 2005; Структурные изменения..., 2004; Журавская, Макрушин, Слинько, 
2002), являющихся формой реализации механизмов создания взаимозависимос­
ти государства и бизнеса. Тем не менее исследование административных барье­
ров относится к области анализа внешних условий ведения бизнеса и выходит за 
рамки нашей работы.
ностью бизнеса (государственная поддержка может оказываться как 
нерентабельным, так и прибыльным предприятиям) (Структурные 
изменения..., 2004), но зависящее от институциональной неопре­
деленности (Frye, Shleifer, 1997; Johnson, Kaufman, Shleifer, 1997; 
Яковлев, 2000) и конкурентного давления на рынках. Процессы гло­
бализации в российской экономике приводят к усилению конку­
ренции за привлечение капитала как со стороны отдельных фирм, 
так и со стороны территорий. В новых условиях возникают пред­
посылки для оказания государственной поддержки развивающему­
ся, растущему и более эффективному бизнесу.
Влияние региональных и муниципальных органов власти, от­
стаивающих собственные интересы (социальная стабильность, 
низкий уровень открытой безработицы, жизнеспособность жилищ­
но-коммунальной и социальной инфраструктуры, рост налоговых 
поступлений) может рассматриваться (Долгопятова, 2001) как осо­
бый внешний механизм корпоративного контроля. Органы власти 
используют для его реализации формальные механизмы воздей­
ствия на развитие предприятия (участие в собственности, участие 
в совете директоров, региональное законодательство) и неформаль­
ные (прямые указания, договоренности).
Нашей задачей выступает анализ и выявление форм поведения 
государства как собственника при реализации модели внешнего кон­
троля на региональных предприятиях. Как при этом трансформи­
руется использование механизмов корпоративного управления? На­
сколько широкое распространение и при каких условиях получает 
использование государством механизмов корпоративного управле­
ния в условиях отсутствия государственного участия в собствен­
ности частных компаний?
4.2. МАСШТАБЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО УЧАСТИЯ 
В РОССИЙСКИХ КОРПОРАЦИЯХ
Темпы и формы приватизации крупных и средних предприятий 
российской промышленности определили сегодняшние границы го­
сударственного сектора экономики, а Госкомитет РФ по управлению 
государственным имуществом (ГКИ) и правительство определили
режим приватизации федеральной и региональной собственности 
посредством акционирования. При этом использовалось три спосо­
ба сохранения государственных пакетов акций: закрепление акций в 
госсобственности на стратегически важных крупных и крупнейших 
предприятиях экономики; выпуск «золотой акции»; передача в уп­
равление Российскому фонду федерального имущества (РФФИ) па­
кетов, оставшихся непроданными в ходе приватизации. Часть феде­
ральных пакетов в 1996 г. была передана региональным властям для 
укрепления связей с руководством регионов.
Планомерно сокращалось число федеральных государственных 
унитарных предприятий, а число АО, в которых государство уча­
ствует в собственности, возросло. В 2006 г. оно превысило уровень 
2004 г. (табл. 4.1). Владея акциями крупных компаний, государство 
получило возможность участвовать в управлении большой долей 
российской экономики. На долю корпоративного сектора с госу­
дарственным участием в 2004 г. приходилось около 30 % промыш­
ленного производства и 37 % активов банков (Применение норм 
корпоративного управления..., 2005).
Таблица 4.1






Количество АО с участием 
Российской Федерации
1 июня 2004 г. 9222 3905
1 июня 2005 г. 8293 3783
1 июня 2006 г. 7178 3724
1 января 2007 г. 6533 3997
* Источники'. Прогнозный план..., 2006; Прогнозный план..., 2007; Прогноз­
ный план..., 2005а, б.
Количество предприятий в муниципальной собственности росло 
в таком же направлении: если на 1 января 2004 г. оно составляло 
5,9 тыс., то на 1 января 2005 г. — 5,6 тыс., на 1 января 2006 г. — 5,3 
тыс., а на 1 января 2007 г. — 5,9 тыс. предприятий (Российский 
статистический ежегодник, 2007).
По данным Российского фонда федерального имущества на 
01.01.2007 г., основное присутствие федерального правительства 
сконцентрировано в промышленности, сельском хозяйстве, на транс­
порте и предприятиях связи (табл. 4.2). Среди промышленных пред­
приятий наибольший вес федеральная собственность имеет в элек­
троэнергетике, ТЭК, машиностроении, пищевой промышленности, 
металлургии и химической промышленности. Во многом государ­
ственное участие в собственности компаний различных отраслей оп­
ределяется их важностью для экономики: в стратегически значимых 
отраслях доля участия государства выше, чем там, где общество по­
лучает большие выгоды от реализации частного интереса.
В то же время, как показало исследование АО с государствен­
ным участием, проведенное ГУ-ВШЭ (Авдашева, 2003), государ­
ство «разделило территории влияния», оставив за федеральными 
органами крупные и крупнейшие компании, а за региональными 
властями — средние региональные компании, значение и размер 
денежных потоков которых на уровне Федерации незначителен.
В подробном исследовании государственной собственности в 
российских корпорациях, проведенном Институтом экономики пе­
реходного периода (Радыгин, Мальгинов, 2001), дана оценка раз­
меров контроля государства на предприятиях, где есть пакеты в 
федеральной собственности. Анализ смешанной собственности, 
основанный на данных Госкомстата РФ, показал, что из 2711 АО, 
где в ходе приватизации в 1994-1999 гг. происходило закрепление 
пакетов акций в государственной/муниципальной собственности, 
только 10 % приходится на те предприятия, где размер пакета (свы­
ше 51 % акций) позволял государству рассчитывать на установле­
ние однозначно мажоритарного контроля, еще на чуть более 20 % 
предприятий размер пакета (39-51 %) мог играть для государства 
ту же роль при условии, что 25 % акций изначально являются при­
вилегированными (неголосующими). С течением времени доля 
предприятий, где принадлежащий государству пакет был больше 
38 % акций, в общей численности предприятий, где происходило 
закрепление в государственной собственности пакетов акций, по­
стоянно росла. Если в 1994—1997 гг. она составляла менее 28 %, то 
в 1998-1999 — около 2/3. В то же время доля предприятий, где 
принадлежащий государству пакет был не более 25 % акций, в об-
Таблица 4.2
Распределение государственного участия в собственности АО 
по отраслям 2004-2006 гг.*
Отрасль экономики Количество АО с участием государства
01.06.2004 01.06.2005 01.01.2006 01.01.2007
Непроизводственная сфера 1781 685 356 405
Промышленность 1253 2078 1772 1797
В том числе:
машиностроение 209 187 663 632
легкая промышленность 15 9 27 29
пищевая промышленность 40 54 141 127
промышленность строи­
тельных материалов 20 19 53 53
металлургия 32 28 101 94
химическая промышлен­
ность 18 46 98 89
Сельское хозяйство 1237 229 363 534
Лесное хозяйство 65 45 99 88
Транспорт и связь 809 459 396 353
Строительство 978 287 380 404
Прочие отрасли — — 358 416
Всего 6457 4126 3724 3997
* Источники: Прогнозный план..., 2006; Прогнозный план..., 2007; Прогнозный 
план..., 2005а, б.
щей численности предприятий, где происходило закрепление в го­
сударственной собственности пакетов акций, сократилась с 44 % в 
1994-1997 гг. до 16,5 %.
По данным Российского фонда федерального имущества, в пе­
риод с 1999 по 2004 г. основной формой закрепления государствен­
ного контроля стал пакет размером до 25 % выпущенных акций. 
С 2005 г. резко возросла концентрация государственной собствен­
ности и 30,5 % всех АО с государственным участием получают
единоличный контроль государства в форме 100 %-го владения ак­
циями. В 2006 г. этот показатель составил 42,58 % всех АО. Усиле­
ние позиции государства как собственника стало одной из основ­
ных тенденций реструктуризации промышленности за последние 
годы (табл. 4.3).
Таблица 4.3













Май 1999 г* 3929 854 1636 489 364 586
1 июня 2004 г.** 3905 1950 1183 499 273 —
1 июня 2005 г.** 3783 1544 1093 474 413 259
1 июня 2006 г.** 3724 1063 885 397 1136 243
1 января 2007 г.** 3997 932 814 368 1702 181
* Данные С. Моложавого (Моложавый, 1999). Цит. по: (Радыгин, Мальги- 
нов, 2001).
** См.: Ежегодные прогнозные планы..., 2005-2007.
До 2000-х гг. государство закрепляет свой контроль над пред­
приятиями разных отраслей двумя способами (Радыгин, Мальгинов, 
2001): 1) с преобладанием государственного влияния посредством 
закрепления контрольного пакета акций (трубопроводный, воздуш­
ный, внутренний водный, морской, промышленный железнодорож­
ный (не общего пользования, вне системы МПС), транспорт, связь, 
топливная промышленность, электроэнергетика, жилищно-комму­
нальное хозяйство, оптовая торговля, здравоохранение, физическая 
культура и социальное обеспечение); 2) с преобладанием государ­
ственного влияния посредством выпуска «золотой акции» (цветная 
металлургия, наука, культура и искусство). Промежуточное положе­
ние по отношению к этим группам занимает машиностроение, где 
имеют место обе формы государственного влияния. В АО с правом 
«золотой акции» государство находится в положении, отличном от
остальных акционеров, и может использовать нерыночные принци­
пы управления, в то время как обладание пакетами обыкновенных 
акций институционализирует равноправные позиции государства с 
прочими инвесторами.
Более позднее исследование (Мальгинов, Радыгин, 2007) про­
демонстрировало существенные сдвиги в государственном учас­
тии в российском корпоративном секторе в 2000-е гг. С количествен­
ной точки зрения сокращения не произошло, но внутри госсектора 
наблюдаются важные сдвиги: резко сократилось применение «зо­
лотой акции» — инструмента специального контроля; путем акци­
онирования унитарных предприятий увеличилось число АО со 
100 %-м капиталом государства, в результате чего к середине 2006 г. 
государству стало принадлежать более половины капитала в 44 % 
всех обществ с его участием. Параллельно с этим сохранилось боль­
шое количество миноритарных неликвидных пакетов государства 
в частных компаниях, сокращающих возможности государства как 
акционера. Отдельным явлением в развитии корпоративного сек­
тора стали крупнейшие компании общенационального значения с 
участием государства в капитале. Широкое развитие получила прак­
тика создания холдинговых структур с включением в уставный ка­
питал госпакетов акций.
Независимые аналитические центры с 1994 г. проводили об­
следования промышленных предприятий для оценки развития кор­
поративного сектора российской экономики. Основной фокус вни­
мания был сосредоточен на промышленности (табл. 4.4). Данные 
различных обследований (Earle, Estrin, Leschenko, 1996; Blasi, 
Kroumova, Kruse, 1997; Brown, Earle, 2001; Долгопятова, 2004; Ka- 
пелюшников, 2001; Радыгин, 2004; Капелюшников, Демина, 2005) 
показали, что распределение акционерной собственности в россий­
ской промышленности смещалось в сторону увеличения доли не­
финансовых внешних аутсайдеров за счет снижения долей инсай­
деров и государства, которому, по различным оценкам, в 1994 г. 
принадлежало 9-17 % собственности российской промышленнос­
ти, в 1996 г. — 9-10 %; в 2000 г. — 6-8 %, в 2003 — 4,5 %. Крупно­
масштабное исследование ГУ-ВШЭ совместно с Университетом 
Хитоцубаши (Токио) продемонстрировало рост доли федеральной 
собственности в 2005 г.: для 720 АО из 64 регионов РФ средняя
Таблица 4.4
Доля государственного участия в собственности российских компаний 
по данным различных эмпирических исследований
Год проведения 
исследования
Средняя доля владения обыкновенными акциями, 
% от уставного капитала
РЭБ иэпп БЭА ГУ-ВШЭ
1994 __* 17 12 —
1995 9,1 11 — 9,7
1996 — 10 — —
1997 7,4 — — —
1998 — — — 8,2
1999 7,1 — — —
2000 — — 6 8,9
2001 7,9 — — —
2002 — — — 6,6
2003 4,5 — — —
2005 — — — 4,7
* Обследование предприятий не проводилось.
доля федеральной собственности составила 4,7 % от уставного ка­
питала, а региональных и местных органов власти — 1,9 % (Дол­
гопятова, 2007). Несмотря на интенсивное перераспределение соб­
ственности, характеризующее весь постприватизационный пери­
од, доля государства осталась стабильной.
В эволюции государственной собственности в российских ком­
паниях можно выделить три этапа: 1) сохранение большого числа 
предприятий в собственности государства (или пакетов акций) — 
1992-1996 гг.; 2) снижение доли предприятий с государственным 
участием — 1996-2000 гг.; 3) усиление государственного контроля 
в корпоративном секторе — 2000-2007 гг., включая формы госкор­
пораций.
На момент начала массовой приватизации около 18 % привати­
зированных объектов находилось в федеральной собственности, а 
в 1997 г. — 13,6 %. В 2002 г. всего 3,3 % от числа объектов прива­
тизации находилось в федеральной собственности, 8,8 % — в соб­
ственности субъектов Федерации, так что более 87,9 % составили 
объекты муниципальной собственности. С 2003 г. начинается рез­
кое падение темпов приватизации, изменяется и структура привати­
зированных предприятий по формам собственности. Так, в 2003 г. 
доля приватизированного федерального имущества составила 37,1 %, 
субъектов Федерации — 35 %, муниципалитетов — 27,9 %. На 1 ян­
варя 2007 г. соотношение долей государства разных уровней в об­
щем числе приватизированных предприятий составило: федераль­
ный уровень — 22,1 %, субъектов Федерации — 57,2 %, муниципа­
литетов — 20,7 % (Российский статистический ежегодник, 2007).
К 2002 г. положительное сальдо федерального бюджета сняло с 
приватизации роль источника пополнения государственного бюд­
жета. По мере того как экономическая ситуация в стране начала 
стабилизироваться, изменялась и государственная политика в от­
ношении корпораций. Так, для 2000-х гг. характерны попытки ук­
рупнения находящихся под контролем государства хозяйственных 
структур, консолидации государственных пакетов акций и унитар­
ных предприятий через холдинги. Тенденция к усилению государ­
ственного контроля в корпоративном секторе экономики, появив­
шаяся еще в 2000-2001 гг., к 2004 г. приобрела более выраженный 
характер. В отношении частного сектора явным стало деление круп­
нейших компаний (групп) на лояльные (доверенные) и все прочие, 
на «государственников» и «космополитов» (Радыгин, 2004).
Акцентируя внимание на интересах и стимулах участников кор­
поративного управления, обратимся к результатам, полученным 
С. Б. Авдашевой и др. (2007), объясняющим стимулы к сохране­
нию государственных пакетов акций на предприятиях. Спрос на 
участие государства в собственности объясняется размером финан­
совых и нефинансовых выгод, получаемых компаниями от госу­
дарственного участия:
— наличие государственного участия позволяет компаниям рас­
считывать на получение различных форм финансовой и организа­
ционной поддержки, при этом альянс с региональными властями 
доминирует;
— государство является гарантом возврата банковских креди­
тов;
— государство облегчает компаниям доступ к бюджету и вне­
бюджетным фондам.
Таким образом, государство на федеральном и региональном 
уровнях остается активным участником корпоративных отноше­
ний, закрепляя свои интересы в имущественной форме посредством 
владения крупными пакетами обыкновенных (голосующих) акций.
4.3. УЧАСТИЕ ГОСУДАРСТВА В СОБСТВЕННОСТИ 
РЕГИОНАЛЬНЫХ КОМПАНИЙ
Присутствие государства федерального уровня как собствен­
ника отмечается на наиболее значимых для экономики региона и 
страны предприятиях. В табл. 3-5 прил. 2 представлено распреде­
ление собственности предприятий выборки в соответствии с раз­
мером предприятий. На момент акционирования государство всех 
уровней в равной степени (пятая часть всех опрошенных) присут­
ствовало на всех предприятиях выборки со средним пакетом около 
45 % уставного капитала, чему в немалой степени способствовала 
приватизация путем акционирования. К 2002 г. присутствие госу­
дарства снизилось до 16 % на мелких и крупных и до 12 % на сред­
них АО, при этом размер среднего пакета также сократился до 32 % 
на средних и по 38 % на мелких и крупных АО. К 2006 г. присут­
ствие государства на крупных АО снизилось до 12,2 %, сохрани­
лось на мелких и выросло на средних предприятия. Рост участия 
государства происходил за счет регионального правительства. Так, 
только за 2005 г. государство приобретало пакеты на двух предпри­
ятиях Свердловской области (ОАО «Ревдинский железнодорожный 
вокзал» и ОАО «Жировой комбинат», Екатеринбург). И если на 
средних и крупных предприятиях средняя доля государства оста­
лась практически без изменений, то на мелких АО средний пакет 
составил 5,05 % против 47 % на момент акционирования.
Такое направление перераспределения собственности вполне 
предсказуемо. Субъекты Федерации усиливают свое участие в кор­
порациях средних размеров, в то время как федеральное правитель­
ство усиливает контроль над крупными и крупнейшими компания­
ми России. Чаще других объектами влияния регионального госу­
дарства становятся независимые компании либо управляющие ком­
пании интегрированных структур регионального значения (см. 
табл. 2.6). Федеральное государство участвует в собственности круп­
нейших холдингов посредством присутствия в управляющих ком­
паниях.
Анализ структуры собственности по отраслям дает возможность 
оценить приоритеты государства относительно стратегически зна­
чимых компаний для Уральского региона (табл. 2 прил. 2). Как и в 
целом по России, в Уральском регионе государственное участие 
наблюдается в машиностроении, где велика доля ВПК. В условиях 
отсутствия в выборке предприятий ТЭК большая доля государствен­
ного участия наблюдается в цветной металлургии, на транспорте и 
в химической промышленности. Менее всего собственность госу­
дарства представлена в торговле и финансах. Отличительной чер­
той государственного участия в компаниях Уральского региона яв­
ляется широкая практика закрепления в государственной собствен­
ности контрольных пакетов. Редкая практика применения «золо­
той акции» ставит государство в те же условия оформления своего 
контроля над предприятием, что и частные собственники (табл. 4.5).
Таблица 4.5
Участие государства разных уровней 
в собственности уральских компаний, % -
Уровень власти











Федеральный 58,8 44,43 47,4 46,21
Региональный 23,5 27,25 36,8 28,28
Муниципальный 11,7 13,00 15,8 32,67
Нет ответа 6,0 — 0,0 —
За анализируемый период на фоне общего сокращения доли 
государства в собственности произошли изменения внутри неодно­
родного собственника — государства: сократилось участие в соб­
ственности региональных и муниципальных властей и увеличилось
участие федеральных, в то время как пакеты каждого уровня со­
кратились. При этом наибольшее сокращение коснулось муници­
пального государства (табл. 4.6). Это в первую очередь связано с 
приватизацией пакетов, принадлежащих муниципальным властям, 
как наименее значимых для государства в социальном и общеэко­
номическом плане. Кроме того, муниципальное правительство не 
имеет значимых финансовых ресурсов для поддержания компаний 
в сферах хозяйствования малого и среднего бизнеса, где должна 
развиваться частная инициатива и конкуренция.
Таблица 4.6
Участие государства в собственности компаний выборки, %
Наименование показателя На момент акционирования 2002 2005 2006
Доля предприятий с участием 
в собственности государства 
в общем числе респондентов 46,4 46,0 32,4 30,1
Средний размер пакета акций
государства 38,94 38,5 32,7 33,5
Средний размер контрольного 
пакета, принадлежащего 
государству 58,6 69,6 60,9 39,5
Структура собственности уральских корпораций отличается 
высокой степенью концентрации. На момент акционирования бо­
лее чем у 40 % предприятий выборки присутствовал собственник 
с контрольным пакетом акций (43 АО)2, к 2006 г. этот показатель не 
изменился, однако произошли сдвиги внутри категорий собствен­
ников. Присутствие государства-собственника с контрольным па­
кетом акций (50 % + 1 акция) сократилось с момента акционирова­
ния до 2006 г. с 18 до 6,85 % всех ОАО выборки (табл. 9 прил. 2)3. 
Тем не менее даже этот показатель выше общероссийского.
2 Не рассматривались компании, от которых не был получен ответ или кото­
рые не назвали тип собственника, владеющего контрольным пакетом.
3 Количество ОАО, положительно ответивших на вопрос о наличии конт­
рольного пакета, составляет на момент начала приватизации 43, на 2006 г. — 36.
В связи с наличием контрольного пакета в руках государства 
обращает на себя внимание одна важная с точки зрения корпора­
тивного контроля черта: наличие контрольного пакета не гаранти­
рует государству доминирования в принятии стратегических ре­
шений. По оценкам респондентов, данным в 2006 г., только на 15 % 
ОАО, ответивших на вопрос о доминирующем собственнике, на­
звали государство в этом качестве (см. табл. 2.5), в то время как 
среди владельцев контрольного пакета доля государства занимает 
19,4 %.
Средний размер пакета у государства снизился незначитель­
но — с 38,4 до 33,5 %, при этом с 2005 по 2006 г. средний пакет 
даже увеличился. В то же время распространение государствен­
ной собственности заметно сократилось: с момента акциониро­
вания 16 предприятий выборки лишились государства в составе 
собственников — в основном за счет мелких АО. Место государ­
ства занимают сторонние юридические и физические лица, ди­
ректора предприятий, которые упрочили свое положение за счет 
перераспределения акций, полученных от рядовых работников 
предприятий.
В целом государственный контроль над предприятиями выбор­
ки наиболее распространен в случаях, когда на предприятии при­
сутствует не только контролирующий, но и блокирующий собствен­
ник в качестве противовеса. Государство не имеет значимого еди­
ноличного контроля над региональными компаниями. Несколько 
волн передела собственности в региональных компаниях привели 
к сокращению доли государственной собственности всех уровней 
в уральской экономике. Тем не менее позиции государства, благо­
даря отраслевой специфике региона, сильны. Наиболее значимо го­
сударство представлено на предприятиях, имеющих стратегическое 
значение для региона и Федерации в целом. Для государства как соб­
ственника подтверждается высказанная ранее гипотеза относитель­
но механизмов закрепления аутсайдерского контроля: аутсайдерам 
для доминирования в компании нужен ббльший пакет акций, неже­
ли для инсайдеров. У последних имеются дополнительные рычаги 
воздействия на компанию. Низкомотивированным представителям 
государства бывает недостаточно для доминирования даже конт­
рольного пакета. Это наталкивает на мысль о том, что в корпоратив­
ных отношениях функция государства как собственника вторична 
по отношению к функции регулятора и значимо заинтересованного 
лица.
4.4. СПЕЦИФИКА КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ 
В КОМПАНИЯХ С ГОСУДАРСТВЕННЫМ УЧАСТИЕМ
Большинство исследований подтверждает высокую концентра­
цию собственности в компаниях с государственным участием (Ав­
дашева, Долгопятова, Пляйнес, 2007; Капелюшников, Демина, 2005; 
Кузнецов, Муравьев, 2002; Муравьев, 2003; Радыгин, Мальгинов, 
2006; Мальгинов, Радыгин, 2007). Таким образом, концентриро­
ванная акционерная собственность является доминирующей моде­
лью для всей российской экономики, включая частные компании и 
компании с долей государства. Госпакет выступает фактором от­
носительной стабильности в процессе передела собственности. 
Наиболее успешно эту роль выполняет федеральное правительство. 
В компаниях с его участием состав собственников меняется реже, 
нежели в компаниях с региональным участием (Авдашева, Долго­
пятова, Пляйнес, 2007). Полученные авторами данные можно трак­
товать и как демонстрацию большей переговорной силы государ­
ства на федеральном уровне, и как то, что частные собственники 
компаний используют государство в качестве гаранта стабильнос­
ти. Государство производит для них своеобразное общественное 
благо.
Исследование ГУ-ВШЭ (2007) выявило важную характеристику 
внешнего корпоративного контроля в компаниях с государствен­
ным участием. Государство, как внешний собственник, использует 
более интенсивно такой механизм корпоративного управления, как 
смена топ-менеджера компании. На место «красных директоров» 
приходят новые команды управленцев. Характерна частая смена 
председателя совета директоров.
На крупнейших предприятиях с участием федеральных влас­
тей топ-менеджменту отводится особая роль, их позиция укрепля­
ется посредством системы участия в собственности. В то же время 
снять проблему «окапывания» государство на федеральном уровне
пытается за счет снижения представительства менеджеров в соста­
ве совета директоров, само при этом слабо используя участие в 
работе совета как механизм защиты собственных интересов. В то 
же время самая высокая частота смены состава совета наблюдает­
ся именно в компаниях с участием федеральных властей, что дол­
жно препятствовать сращиванию интересов совета и топ-менедж­
мента компаний. Совет используется во многом как орган опера­
тивного управления, судя по частоте заседаний за год, а правление 
оказывает большое воздействие на корпоративное управление в 
компаниях с федеральным участием. Важно, что проведенное ис­
следование позволило выявить и другую особенность использова­
ния совета директоров частных компаний государством: в АО, где 
нет государственного пакета, советы директоров часто включают 
представителей региональной власти.
Согласно обследованию промышленных ОАО (Корпоративный 
контроль..., 2004), суммарное (федеральные, региональные и му­
ниципальные органы власти) представительство государства в со­
вете директоров на 1999 г. составило 9 %, при этом участие госу­
дарства в собственности, как было показано выше, оценивалось, 
согласно выводам различных обследований, в 7-9 % в среднем по 
России. Государство сохранило пропорциональное участие в уп­
равлении и собственности компаний. Во многом это произошло из- 
за распространения, в силу законодательных ограничений, меха­
низма представительства интересов государства в управлении. Кро­
ме того, это зачастую наименее затратный способ организации со­
блюдения интересов такого собственника, как государства.
По данным Долгопятовой (2004), в 2002 г. доля представителей 
в составе советов изменилась незначительно, впрочем, как и доля 
государства в собственности; изменения произошли в участии тру­
дового коллектива и физических лиц. Причины в устойчивости 
положения за этот промежуток времени кроются, на наш взгляд, в 
отсутствии в целом значимых изменений в корпоративном управ­
лении из-за стабильности внешней среды корпоративного управ­
ления и соответственно стимулов инвесторов на применение но­
вых инструментов.
Специфическую черту работы совета директоров в компаниях 
с государственным участием выявило обследование крупнейших
российских эмитентов, проведенное в 2006 г. Standard & Poor’s 
(Портрет Совета директоров..., 2007). В государственных компа­
ниях доля неаффилированных директоров составляет меньше по­
ловины от доли независимых директоров в частных компаниях, 
кроме того, в государственных компаниях она растет более мед­
ленными темпами. В целом доля инсайдеров в советах компаний с 
государственной собственностью выше, чем в частном бизнесе. 
В советах компаний с государственной собственностью наблюда­
ется не только дефицит независимого корпоративного контроля, но 
и дефицит квалифицированных кадров. Следует также отметить, 
что в России представители государства не получают вознаграж­
дения за членство в совете директоров; это означает, что стимулы 
для эффективной работы у них слабее.
Повышение общего уровня качества корпоративного управ­
ления привело к пристальному вниманию аналитиков и предста­
вителей крупного бизнеса, к развитию совета директоров как ин­
струмента мониторинга за деятельностью топ-менеджеров. Мо­
ниторинг со стороны доминирующего собственника постепенно 
уступает место внутренним механизмам корпоративного управ­
ления, принятым в странах с развитым корпоративным правом. 
Так, активное внимание уделяется роли независимых директо­
ров в советах госкомпаний.
Руководитель Экспертного управления президента Аркадий 
Дворкович негативно оценивает экспансию госкомпаний, проис­
ходившую в 2006-2007 гг.4 На эти компании приходится около 
половины инвестиций в РФ, но существенная часть из них неэф­
фективна, что грозит снижением темпов экономического роста.
В качестве мероприятий по повышению конкурентоспособнос­
ти государственных корпораций А. Дворкович называет привле­
чение независимых директоров. «Практика управления госчинов- 
никами как представителями государства постепенно себя изжи­
вает. Через 2-3 года независимыми директорами обзаведется боль­
шинство госкомпаний», — считает аналитик.
Подобное суждение основывается не только на знании прак­
тики, но и на теоретических предпосылках агентской теории: го­
сударство как собственник не может по определению обладать
4См.: Ведомости. 2007. 14 сент.
сильными стимулами для контроля над менеджментом. А его 
представители, чиновники разных уровней, как агенты, имеют 
самые широкие возможности для отлынивания. А. Филатов, уп­
равляющий директор Ассоциации независимых директоров, до­
бавляет к этим аргументам следующее суждение, объясняющее 
неэффективность действий госчиновников и низкий уровень от­
ветственности за принятые ими решения: «У чиновников не хва­
тает времени разобраться в вопросах компании, они голосуют по 
директиве, подготовленной государством, и считают, что госу­
дарство их прикроет».
Подтверждением этой гипотезы могут служить сразу несколь­
ко ярких примеров крупнейших государственных компаний Рос­
сии. Одними из первых начало привлекать независимых дирек­
торов РАО «ЕЭС России». Его примеру последовали Роснефть, 
Сбербанк, ВТБ, РЖД. Для РЖД — это недавний шаг, принятый 
по итогам работы 2006 года. В состав совета директоров входят 
12 человек, из числа которых впервые появился независимый 
директор — А. Костин, глава ВТБ. Тем не менее этот процесс не 
превратился в массовое явление даже среди крупнейших компа­
ний, собирающих финансовые средства для инвестиций на от­
крытых рынках. Нет независимых директоров в советах Газпро­
ма, Связьинвеста, Транснефти, Роснефтегаза, Совкомфлота, Аэро­
флота. Для Связьинвеста, например, структура совета выглядит 
следующим образом: из 9 членов совета 6 — представители го­
сударства и 3 — представители стратегических партнеров ком­
пании. Возглавляет совет министр информационных технологий 
и связи РФ Леонид Рейман. Причин торможения процесса при­
влечения независимых директоров в компании с госучастием мож­
но назвать несколько. Во-первых, низкий уровень защиты прав 
собственности и, как следствие, нежелание привлекать внешних 
участников к принятию решений и распространению информа­
ции. Во-вторых, на сегодня не создано условий подлинной неза­
висимости директора от государства. Если независимый дирек­
тор выдвигается государством, он обязан голосовать по согласо­
ванию с государством.
Одной из последних тенденций корпоративного управления в 
интегрированных структурах стали попытки укрупнения находя­
щихся под контролем государства хозяйственных структур, консо­
лидации государственных пакетов акций и унитарных предприя­
тий под эгидой холдингов (Радыгин, 2004). В интеграционных про­
цессах проявилась политика государственной экспансии. Осуще­
ствляется переход крупных бизнес-групп от явной и прямой поли­
тики приватизации «административного ресурса» к подчеркнутой 
лояльности к федеральным властям и демонстрации «социальной 
ответственности» крупного бизнеса. На региональном уровне это 
выливается в соглашения о социальном партнерстве, увеличение 
государственной доли или передачу под контроль государства оп­
ределенных активов.
Специфические черты корпоративного управления в интегри­
рованных компаниях с участием государства обнаружены в иссле­
довании Авдашевой (2007). Выявлен позитивный эффект от исполь­
зования инструментов корпоративного управления, которое пред­
полагает опору на полномочия государства не только как собствен­
ника, но и как регулятора, что дополнительно укрепляет дисцип­
лину менеджмента. Это подтверждается и выводами Standard & 
Poor’s (2007). В государственных холдингах более развиты элемен­
ты корпоративного управления, чем в компаниях, которыми госу­
дарство владеет напрямую.
Важным аспектом качества корпоративного управления в ком­
паниях с государственным участием является получение доходов 
этим акционером в виде дивидендов. Поскольку эти вопросы хо­
рошо регламентируемы для представителей государства в советах, 
дивидендная политика является одним из наиболее прозрачных мо­
ментов в системе корпоративного управления смешанной собствен­
ностью.
С конца 1990-х гг. отмечается рост поступлений в федераль­
ный бюджет за счет выплат дивидендов на госпакеты акций (Маль­
гинов, Радыгин, 2007; Предприятия с государственным участием..., 
2004). Основным фактором, определяющим размер дивидендных 
выплат, стало экономическое состояние компаний смешанной соб­
ственности. Так, крупнейшие поступления в федеральный бюджет 
составили дивидендные выплаты ТЭК. Наблюдалась также зави­
симость, показывающая, что с увеличением размеров госпакетов 
росли выплаты на одну компанию и доля компаний, заплативших 
дивиденды. Это свидетельствует об эффективной реализации го­
сударством своих имущественных прав в отношении доходов на
акцию, но только при условии, если государство не является мино­
ритарным акционером. Любой миноритарий, будь то частное лицо 
или государство, не способен влиять на принятие основных иму­
щественных и стратегических решений. Дивидендная политика 
государства является также примером общей неповоротливости 
государства в управлении госимуществом: только в 2006 г. общие 
подходы к дивидендной политике были зафиксированы на уровне 
правовой нормы (Мальгинов, Радыгин, 2007).
Формы корпоративных отношений бизнеса с государством на 
региональном уровне представляют собой плодотворное поле для 
исследования, поскольку большинство работ в отношении госу­
дарства и корпораций проводилось либо в отношении крупней­
ших компаний, либо в целом в отношении федеральной собствен­
ности, данные по которой более систематизированы. В то же вре­
мя представляется, что в характере взаимоотношений с государ­
ством во многом заложена региональная специфика корпоратив­
ного управления5.
4.5. ГОСУДАРСТВО В РЕГИОНАЛЬНЫХ КОМПАНИЯХ: 
РЕАЛИЗАЦИИ ФУНКЦИЙ СОБСТВЕННИКА 
И РЕГУЛЯТОРА
В подразд. 4.2 было показано, что региональная собственность 
сосредоточивается сегодня в основном в независимых компаниях 
промышленности или некрупных холдингах, дислоцирующих свое 
производство и управление на уровне региона. Как развивается 
корпоративное управление в компаниях с государственным учас­
тием в собственности? Если государство является крупным вне­
шним собственником, проявляются ли в региональных компаниях 
с его участием основные черты концентрированного внешнего кон­
троля? В какой мере проявляется функция государства как регуля­
тора в случае региональных компаний и как это сказывается на прак­
тике применения внутренних механизмов корпоративного управ­
5 Большой вклад в инициирование исследований в этом направлении вносит 
работа А. А. Яковлева (Яковлев, 2007).
ления? Эти аспекты мы попытаемся проанализировать на выборке 
уральских ОАО.
Ранее было отмечено, что концентрация собственности в руках 
государства с помощью контрольного пакета обыкновенных акций 
не всегда является достаточным условием реального доминирова­
ния при принятии решений в компаниях. В связи с этим на первый 
план анализа выдвигается не общее собрание акционеров, где при­
нятие решений происходит обычно по принципу «одна акция — 
один голос», а совет директоров, более регулярно работающий орган 
управления компанией. Каким образом государство использует со­
вет для поддержания своих интересов как собственника?
В компаниях с государственной собственностью, равно как и в 
частных компаниях, оказывается распространенной модель инсай­
дерского совета (табл. 4.7). Даже при наличии крупных внешних 
собственников большинство директоров — менеджеры компании. 
Во многом это связано с качеством работы в советах директоров 
представителей государства. По российскому законодательству го­
сударственные чиновники не могут получать за эту работу денеж­
ное вознаграждение, в связи с чем прямые финансовые стимулы к 
эффективной агентской деятельности отсутствуют. Позиции вне­
шних крупных инвесторов представлены слабее, чем в частных ком­
паниях. В то же время большую долю в советах с государством за­
нимают институциональные инвесторы как представители мино­
ритариев. Как будет показано ниже, в целом миноритарные акцио­
неры находят в лице государства-собственника поддержку в реа­
лизации своих имущественных прав в виде регулярной выплаты 
дивидендов, информационной прозрачности, назначении незави­
симых директоров (табл. 4.8).
Для решения задачи выявления влияния государства на харак­
тер развития внутренних механизмов корпоративного управления 
мы разделили все предприятия, ответившие в 2006 г. на выделен­
ные блоки вопросов (73 ОАО), на две группы:
1) государство входит в число собственников (22 ОАО);
2) государства нет в числе собственников (51 ОАО).
Во второй группе была выделена подгруппа: государство не 
присутствует в собственности, но государственные чиновники вхо­
дят в состав совета директоров (4 АО).
Таблица 4.7
Структура совета директоров в частных компаниях 
и ОАО с участием государства в собственности*
Структура совета директоров






Менеджеры предприятия 51,1 58,3
Представители российских физических 
лиц и нефинансовых юридических лиц 25,8 20,1
Представители государства 7,8 9,0
Представители иностранных инвесторов 5,3 0,0
Представители банков и института 
инвесторов 10 12,6
* Среди предприятий выборки с участием государства в собственности на­
блюдаются случаи отсутствия в советах представителей государства (8 ОАО).
Таблица 4.8
Корпоративное управление на частных предприятиях 

















Наличие комитетов в составе совета 54,5 63,8 75
Присутствие независимых
директоров 32 19,6 25
Увольнение менеджеров
по инициативе акционеров
или совета директоров 50 57,4 50
Регулярность выплаты дивидендов 69 56,8 0
Составление отчетности по МСФО 13,6 9,8 0
Внешняя прозрачность компании 95,8 91 100
Выделение подгруппы продиктовано поиском ожидаемых от­
личий в исполнении государством своих функций как стейкхолде­
ра с институциональным оформлением этих функций в системе 
корпоративных отношений.
Среди механизмов корпоративного управления были выделе­
ны такие, как:
1) состав и структура совета директоров, качество которого из­
мерялось следующими переменными: фактом наличия независимых 
директоров в составе совета и наличия комитетов в составе совета;
2) информационная прозрачность, качество которой измерялось 
по факту составления предприятием отчетности по МСФО и фак­
ту публичного раскрытия информации в объеме большем, чем оп­
ределено корпоративным правом. При таком измерении мы улав­
ливаем как внешнюю, так и внутреннюю прозрачность; последняя, 
в форме ведения отчетности по МСФО, является значимым шагом 
со стороны групп контроля на предприятии к пониманию собствен­
ного бизнеса; внешняя прозрачность должна быть тесно связана с 
эмиссионной деятельностью;
3) смена менеджера компании — измерялась фактом увольне­
ния по инициативе доминирующего собственника или совета ди­
ректоров;
4) регулярность выплаты дивидендов — измерялась фактом 
выплаты дивидендов по обыкновенным акциям за три года, пред- 
шествоваших опросу.
Прежде чем комментировать данные табл. 4.8, следует привес­
ти цифры по эмиссионной активности компаний выборки. Основ­
ным соображением для этого является то, что компании, торгуе­
мые на фондовом рынке, должны предъявлять больший спрос на 
механизмы корпоративного управления. Кроме того, развитие фон­
дового рынка как внешнего механизма корпоративного управле­
ния является, с одной стороны, результатом развития модели внеш­
ней собственности, а с другой — результатом роста инвестицион­
ной активности российских компаний.
Эмиссионная деятельность и фондовая активность среди ком­
паний выборки с государственным участием значительно ниже, чем 
среди частных компаний. За три года, предшествовавших опросу 
2006 г., треть частных компаний выпустили акции (25 %) или об­
лигации (8 %), на государственных компаниях такая деятельность 
не велась. Тем не менее приблизительно одинаковый процент ком­
паний в обеих группах имеет котировки ценных бумаг (14 % для 
государственных и 16 % для частных АО).
В отношении инвестиционной деятельности компаний выбор­
ки складывается картина более активной позиции частных компа­
ний. Тому есть несколько подтверждений. По источникам финан­
сирования инвестиций государство как собственник поддерживает 
ориентацию компаний в корпоративном финансировании на заем­
ный капитал (табл. 19 прил. 2). Это свидетельствует об использо­
вании государства в качестве гаранта надежности заемщика, что 
удешевляет доступ к финансовым ресурсам и отражается на фон­
довой активности компаний с государственным участием: более 
дешевый доступ к финансовым ресурсам (в первую очередь низ­
кие транзакционные издержки) стимулирует ориентацию на заем­
ный капитал. Кроме того, компании с государственной собствен­
ностью в большей мере рассчитывают на получение финансовой 
поддержки от государства (81 % против 51 % частных компаний) и 
не планируют эмиссионную деятельность. Меньшей инвестици­
онной активности соответствует более короткий горизонт страте­
гического планирования. Треть компаний с государственными па­
кетами оценила горизонт планирования в 1 год, в то время как част­
ные компании расширили горизонт до 3 лет (29 % частных ОАО) и 
5 (27 % частных ОАО).
Присутствие государства в качестве акционера компании отра­
жается позитивно на таких характеристиках корпоративного уп­
равления, как выплата дивидендов, публичное раскрытие инфор­
мации и ведение финансовой отчетности в соответствии с между­
народными стандартами, наличие неаффилированных директоров. 
В частных компаниях чаще встречается увольнение менеджеров 
по инициативе акционеров или директоров и использование коми­
тетов в составе совета. Подобные результаты, несмотря на проти­
воречия с агентской теорией, представляются нам вполне законо­
мерными, а в сравнении с результатами других исследований — 
дающими новое направление для анализа.
Реальность угрозы увольнения менеджеров является важным 
внутренним механизмом мониторинга деятельности менеджмента
в компаниях с внешним контролем. Чем она выше, тем сильнее 
позиция крупных аутсайдеров и слабее позиция инсайдеров. В част­
ных компаниях в состав крупных внешних акционеров входят фи­
зические и юридические лица, заинтересованные в эффективном 
использовании капитала компании. В компаниях с государствен­
ным участием крупные внешние акционеры «разбавлены» слабо 
мотивированным на реализацию своих инвестиционных интере­
сов государством. В итоге менеджмент компании получает больше 
свободы действий.
Подтверждением этому тезису служит описанная выше струк­
тура советов и распространение практики образования комитетов. 
Внешний концентрированный контроль с необходимостью стиму­
лирует развитие совета директоров для представления интересов 
инвесторов, не работающих в компании, в режиме большей вклю­
ченности в дела бизнеса, нежели простое участие в ежегодном об­
щем собрании акционеров. Слабая мотивация государственных 
представителей снижает качество работы советов.
В стимулирующих контрактах менеджеров компаний с государ­
ственным участием практически не используются критерии, отра­
жающие инвестиционно-ориентированное поведение собственни­
ков: экономическая прибыль, рыночная стоимость компании (МѴС), 
опционы на покупку акций. Это вполне согласуется с низкой фон­
довой активностью госкомпаний и низкими стимулами госслужа­
щих (рис. 4.1).
Частный уральский бизнес продемонстрировал также большую 
заинтересованность в привлечении профессиональных команд ме­
неджеров. Среди предприятий выборки в целом растет тенденция 
к повышению уровня образования менеджеров. По сравнению с 
2002 г. в 2006 г. выросло число руководителей с ученой степенью и 
высшим образованием. Но более показательным фактором роста 
профессионализма топ-менеджеров является сокращение доли лиц 
со средним специальным образованием и повышение доли лиц с 
высшим образованием. По этому критерию частные компании опе­
режают государственные (85 % против 72).
Характеристики советов в частных компаниях лучше, за ис­
ключением одной — наличие независимых директоров. В отли­
чие от исследования Standard & Poor’s (2007) в нашей выборке
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Рис. 4.1. Формы оплаты труда топ-менеджеров в компаниях с участием 
государства в собственности и в целом по выборке, % ответивших
АО с государственным участием демонстрируют преимущества 
по данному показателю. На фоне низкой эмиссионной активнос­
ти «государственных» компаний этот результат свидетельствует 
наравне с выплатой дивидендов и информационной прозрачнос­
тью не об инвестиционной привлекательности компаний, а ско­
рее о привнесении государством норм корпоративного управле­
ния. Государство выступает гарантом соблюдения «правил игры» 
для миноритарных акционеров. В этом смысле оно, являясь зача­
стую крупным акционером в уральских компаниях, выполняет 
функции не столько собственника, сколько регулятора, внедряя 
стандарты лучшей практики корпоративного поведения как об­
щественного блага.
Любопытными в отношении роли государства как регулятора 
в компаниях выборки являются цифры таблицы по подгруппе ОАО, 
в которых государственные чиновники являются членами совета 
директоров при отсутствии государства в составе собственников 
(табл. 4.8). В этих компаниях ярко выражена мотивация внешних 
инвесторов на создание эффективных механизмов корпоративного 
управления. Самая высокая внешняя прозрачность компании и са­
мое высокое распространение комитетов — в составе совета. Не 
реже, чем у других частных компаний, присутствует практика уволь­
нения топ-менеджеров по инициативе акционеров. Выше, чем у
«госкомпаний», неаффилированный корпоративный контроль. При 
этом дивиденды данной подгруппой компаний не выплачиваются.
Поскольку размер подгруппы крайне невелик (4 ОАО), выводы 
не могут быть статистически значимыми, но инициируют дальней­
шие исследования в этой области. Нам представляется, что при­
сутствие государственных чиновников в советах частных компа­
ний с выраженным внешним концентрированным контролем явля­
ется формой корпоративной институционализации неформальных 
отношений бизнеса и власти на уровне региона. Государство в этом 
случае поддерживает конкурентоспособность компаний на товар­
ных рынках, контролируя сферу корпоративных отношений в ре­
жиме включенности. Официальное оформление отношений с вла­
стью может быть востребовано бизнесом в целях создания прозрач­
ных сигналов для других участников рыночных отношений, в том 
числе иностранных инвесторов.
Сделанный вывод согласуется с результатами, полученными 
исследователями ГУ-ВШЭ (Структурные изменения..., 2004). В вы­
борке крупных российских промышленных компаний было не­
сколько предприятий, в советы директоров которых входили пред­
ставители местных (региональных) органов власти, но при этом не 
было участия государства в их собственности, на основании чего 
было высказано предположение, что это одна из форм «закрепле­
ния» взаимодействия отдельных крупных частных предприятий и 
региональных органов власти. В рамках данного исследования были 
также обнаружены признаки того, что «тесное взаимодействие» 
предприятий и государства приводит к заинтересованности мест­
ных органов власти в обеспечении стабильности состава собствен­
ников и менеджеров на предприятиях, с которыми налажено взаи­
модействие. При этом сами собственники и менеджеры мотивиро­
ваны на сохранение такого взаимодействия в качестве определен­
ной гарантии от недружественного поглощения.
Проведенные нами интервью с руководителями/членами сове­
тов директоров уральских компаний продемонстрировали большую 
лояльность компаний к участию властей в управлении бизнесом. 
Только один респондент в опросе 2006 г. указал на вмешательство 
государства-собственника как на барьер на пути развития корпора­
тивного управления на этом предприятии (табл. 14 прил. 2).
Таким образом, государство в корпоративных отношениях на 
уровне региона играет роль гаранта устойчивости предприятий, с 
которым налажены корпоративные отношения, а также устойчиво­
сти положения акционеров данных предприятий. Региональное го­
сударство выполняет защитные функции в отношении той части 
экономики, которая не контролируется федеральными властями. Это 
не только защита от конкуренции с импортом, но и защита от вме­
шательства в корпоративные отношения крупных российских струк­
тур. Для решения социально-экономических задач, стоящих перед 
регионами, местное правительство оставляет за собой зону конт­
роля в лице независимых региональных компаний.
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ГЛ А В А  5. К О РП О РА Т И В Н О Е  У П РА В Л ЕН И Е 
И  Э Ф Ф Е К Т И В Н О С Т Ь  К О М П А Н И Й 1
Задача внедрения на отечественных предприятиях стандартов 
лучшей практики корпоративного управления является второсте­
пенной по отношению к цели достижения эффективности работы 
компаний в краткосрочной и долгосрочной перспективе. Как уже 
было отмечено во введении, механизмы корпоративного управле­
ния служат защите интересов инвесторов и всех стейкхолдеров. 
Выполняя эту функцию, корпоративное управление облегчает до­
ступ к ресурсам, в первую очередь финансовым, и повышает эф­
фективность их использования, ориентируя менеджмент на повы­
шение рыночной стоимости и конкурентоспособности бизнеса. 
Успешно действующие компании создают сравнительно большую 
стоимость для всех участников корпоративных отношений -  инве­
сторов, управленцев, работников, потребителей, поставщиков, го­
сударства и общества. Показатель рыночной стоимости можно рас­
сматривать как универсальный индикатор конкурентоспособнос­
ти компании, отражающий будущую доходность и рыночный ус­
пех компании, а также способность генерировать денежные пото­
ки, свободные для изъятия собственниками.
Понимая под эффективными такие механизмы корпоративного 
управления, которые способствуют росту конкурентоспособности 
и рыночной стоимости компании, мы принимаем за основу иссле­
дование влияния параметров корпоративного управления на пока­
затели эффективности функционирования компании. В связи с этим 
возникает ряд проблем, связанных с количественной оценкой этой 
зависимости. Во-первых, проблема выбора и измерения парамет­
1 В этой главе используются материалы совместного проекта с Д. В. Крути­
ковым «Факторы повышения рыночной стоимости уральских компаний: пробле­
мы практики и политики» (2006), осуществленного при финансовой поддержке 
Московского общественного научного фонда. Автор выражает признательность 
Д. В. Крутикову за совместную работу и полученные результаты, позволившие 
инициировать дальнейшее исследование.
ров эффективности в условиях неторгуемости и информационной 
закрытости большинства российских акционерных обществ. Во- 
вторых, вызывает затруднение количественное измерение каче­
ственных параметров корпоративного управления. В-третьих, ряд 
зависимостей в корпоративных отношениях могут иметь прямую 
и обратную причинно-следственные связи, что наиболее ярко про­
является в формировании эффективной структуры собственности.
В эмпирической литературе, изучающей эффективность эконо­
мического поведения фирмы, реализуются два основных направ­
ления к измерению эффективности. В первом направлении исполь­
зуются частные показатели эффективности, во втором — интеграль­
ный показатель.
В отношении первого направления обобщающим показателем 
эффективности в краткосрочном периоде является прибыль пред­
приятия или производные от нее показатели рентабельности. Осо­
бенности деятельности и составления финансовой отчетности рос­
сийских предприятий вносят существенные искажения в эти пока­
затели. Поэтому более адекватно характеризуют эффективность 
частные показатели использования ресурсов (труда, основных фон­
дов, финансовых средств) и объем инвестиций, хотя несовершен­
ство методологии оценки основных фондов делают несовершен­
ными показатели фондоотдачи. Распространенный в литературе 
показатель производительности труда, рассчитанный как частное 
оборота и численности работников, также вызывает нарекания в 
связи с закрытостью и неточностью информации по численности 
сотрудников из-за проблем с налогообложением фонда оплаты тру­
да. В то же время независимые аналитики зачастую не располага­
ют иными возможностями сбора информации, кроме официальной 
финансовой отчетности компаний и данных, предоставленных ком­
паниями добровольно в ходе опросов и интервью. Поэтому широ­
кое использование упомянутых выше показателей вполне оправ­
данно при понимании имеющихся недостатков измерения.
Второй подход к измерению эффективности использует пере­
менные, отражающие рыночную стоимость компании. В отноше­
нии этого показателя наблюдается неоднородность подходов.
1. Наиболее часто используется в качестве измерителя рыночной 
стоимости торгуемых компаний показатель Q Тобина, измеренный как
соотношение рыночной и балансовой стоимостей активов компании 
(Yermack, 1996; Black, 2001; Demsetz, Villalonga, 2001; Bai et al., 2004; 
Beiner et al., 2005; Brown, Caylor, 2005; Black, Love, Rachinsky, 2005). 
Популярность данного подхода объясняется универсальностью Q То­
бина, как показателя рыночной оценки стоимости капитала компании2.
2. В качестве показателя рыночной стоимости торгуемых компа­
ний используется рыночная капитализация компаний по данным фон­
довой биржи (Dalton, etal., 1998; Bhagat, Black, 1999; Rachinsky, 2003).
3. Существует также косвенная оценка взаимосвязи корпора­
тивного управления и рыночной стоимости компаний посредством 
оценки влияния корпоративного управления на цены акций компа­
ний. При этом авторы дополняют цены акций компании показате­
лем капитализации и Q Тобина, используя весь возможный спектр 
рыночной оценки капитала компании (Gompers, Ishii, Metrick, 2003). 
При оценке разницы в стоимости обыкновенных и привилегиро­
ванных акций выявляется цена права голоса, или контроля над пред­
приятием. Эмпирические исследования по странам с развитой ры­
ночной экономикой продемонстрировали более высокую рыноч­
ную оценку акций, наделенных несколькими голосами, по сравне­
нию с обыкновенными голосующими акциями при условии, что 
обыкновенные голосующие акции стоят дороже привилегирован­
ных неголосующих. Цена права голоса варьируется по различным 
странам примерно от 5 до 20 % от цены неголосующих акций3. 
Существующие премии по голосующим акциям связаны с частны­
ми выгодами контроля4 — денежными и неденежными, извлекае­
2 Подробный анализ положительных и отрицательных черт Q Тобина см.: 
Erickson, Whited (2000), которые отмечают, что коэффициент Q Тобина лишь 
наполовину соответствует «настоящему» коэффициенту Q.
3 См.: Lease, McConnel, Mikkelson, 1983; Rydqvist, 1987; Megginson, 1990. 
Для отдельных стран эта разница выше, например, Zingales (1994) выявил раз­
ницу в 82 % для итальянской фондовой практики.
4 Частные выгоды — термин, широко используемый в агентской теории и 
обозначающий денежные и неденежные доходы, получаемые одной из сторон 
контракта за счет ущемления интересов другой стороны. Причиной возникнове­
ния частных выгод является неопределенность и информационная асимметрия, 
присущая фирменному соглашению в результате неполноты контрактов, связан­
ной с проблемой измерения, оппортунизмом и моральным риском (moral hazard). 
См. модель Дженсена и Меклинга (Jensen, Meckling, 1976).
мыми доминирующими акционерами (более высокое вознаграж­
дение менеджеров, нанятых доминирующим собственником, транс­
фертное ценообразование и др.), которые зачастую связаны с эксп­
роприацией доходов миноритарных акционеров. Существование 
экспроприации связано с глубинной проблемой измерения, харак­
терной для крупных фирменных коалиций.
Использование данных о курсовой стоимости акций различных 
компаний и ее изменениях во времени в зависимости от тех или 
иных событий предполагает, что рынок «знает», что хорошо, а что 
плохо с точки зрения эффективности. Однако в переходных эконо­
миках, особенно в России, этот подход сталкивается с неизбежны­
ми информационными ограничениями, поскольку акции подавля­
ющего большинства компаний не котируются на рынке ценных 
бумаг.
4. В качестве переменной рыночной стоимости может быть ис­
пользован показатель экономической прибыли (или экономической 
добавленной стоимости — Economic Value Added, EVA) (Millstein, 
MacAvoy, 1998). Однако применение данного метода в российских 
условиях упирается в уже указанную проблему некорректности от­
четности и закрытости данных для сторонних аналитиков.
Нетривиальным случаем для исследований в области факторов 
роста рыночной стоимости являются неторгуемые компании. В пе­
реходной экономике подход с использованием рыночной стоимос­
ти сталкивается с неизбежными информационными ограничения­
ми, поскольку подавляющее большинство компаний либо являют­
ся неторгуемыми, либо не проводят оценку рыночной стоимости, 
либо не предоставляют такую информацию. В связи с этим наи­
большее распространение получили частичные индикаторы, такие, 
как рентабельность, уровень производительности труда и т. д., а не 
интегральный показатель эффективности, каким является рыноч­
ная стоимость компании. В нашей выборке уральских ОАО нетор­
гуемые компании составляют большинство (76 из 98 ОАО). Для 
оценки эффективности мы применили показатели, отражающие 
различные аспекты работы компаний: производительность труда, 
рентабельность продаж, рентабельность собственного капитала, 
рентабельность активов. Описание переменных модели представ­
лено в табл. 1 прил. 3.
На наш взгляд, важны методические подходы к решению зада­
чи количественной оценки качественных параметров, характери­
зующих состояние корпоративного управления. Имеющиеся вари­
анты оценки можно сгруппировать в два блока.
1. Первый подход основан на использовании индекса корпора­
тивного управления, который строится либо авторами самостоя­
тельно (Gompers, Ishii, Metrick, 2003; Гуриев и др., 2003; Beiner et 
al., 2005; Brown, Caylor, 2005), либо заимствуется в виде рейтинга 
корпоративного управления, составляемого рейтинговыми агент­
ствами (Rachinsky, 2003; Black, Love, Rachinsky, 2005)5. Индекс как 
proxy переменная отражает уровень развития тех или иных меха­
низмов корпоративного управления в компаниях, концентрируясь 
в первую очередь на защите прав акционеров. Индексный подход 
позволяет составить интегрированную оценку множества факто­
ров корпоративного управления, выделив наиболее значимые. При 
этом построение собственного индекса дает дополнительные ана­
литические возможности в зависимости от целей исследования с 
учетом того, что как заимствованные индексы, так и собственные 
опираются на использование не только обязательной отчетной ин­
формации, но и экспертных оценок, полученных в ходе опросов 
компаний.
Beiner et al. (2005) построили индекс корпоративного управле­
ния, учитывающий не только отдельные механизмы корпоратив­
ного управления, но и пять дополнительных переменных, характе­
ризующих уровень корпоративного управления в компании: струк­
тура собственности, характеристики совета директоров и леверидж. 
Этот подход отличается от индекса корпоративного управления, 
построенного ранее Gompers, Ishii, Metrick (2003), который вклю­
чал в себя только специфические инструменты и механизмы кор­
поративного управления. Причем если первый основан на рекомен­
дациях национального Кодекса корпоративного поведения, то вто­
5 В работе Black, Love, Rachinsky (2005) авторы строят также среднеквар­
тальный индекс корпоративного управления на основании поквартальных дан­
ных рейтингов корпоративного управления, представленных Brunswick, Трой- 
кой-Диалог, Standard&Poors, Институтом корпоративного права и управления, 
Российским институтом директоров.
рой — на данных, используемых в первую очередь инвесторами, а 
не компаниями. Как нам представляется, различие в подходах ос­
новано на том, что вторая статья оперирует данными американ­
ской экономики с развитым фондовым рынком и системой корпо­
ративного контроля, в то время как первая использует материалы 
страны с германской моделью корпоративного управления, где пре­
валирует заемное банковское финансирование инвестиций.
Индекс корпоративного управления зависит от выбора фирмой 
различных механизмов и экзогенных объясняющих переменных 
(Beiner et al., 2005), поскольку крупные фирмы сталкиваются с про­
блемой агентских отношений и могут добровольно выбрать более 
строгие правила корпоративного управления (Jensen, 1986). Таки­
ми экзогенными переменными могут быть размер фирмы, изме­
ренный как натуральный логарифм совокупных активов (в ряде 
исследований размер фирмы определяется по натуральному лога­
рифму среднесписочной численности работников, показателю, ко­
торый для российской статистики не точно отражает реальное со­
стояние дел из-за специфики налогообложения), который предпоч­
тителен в исследовании величины рыночной стоимости, посколь­
ку в большей мере связан с финансовыми показателями компании; 
среднегодовой рост выручки от продаж за последние несколько лет 
(Klapper, Love, 2004), что отражает возможности роста компании — 
чем выше эти возможности, тем больше потребности компании во 
внешнем финансировании, следовательно, больше требования к 
стандартам корпоративного управления, и снижении издержек по 
привлечению капитала.
2. Второй подход использует оценку влияния отдельных меха­
низмов (внутренние и внешние) корпоративного управления на 
показатель рыночной стоимости компании (Bai et al., 2004). Авто­
ры выделяют наиболее значимые для достижения поставленных 
целей механизмы корпоративного правления, верифицируют их в 
зависимости от представляющихся возможностей непосредствен­
но (например, количество независимых директоров в совете ди­
ректоров, доля доминирующего собственника) либо посредством 
proxy переменных (например, качество правовой среды для корпо­
раций оценивается посредством dummy переменной в отношении 
требований по эмиссии акций). Такой подход позволяет оценить
влияние отдельных механизмов корпоративного управления на 
показатель рыночной стоимости компании. В то же время, чтобы 
имела место многофакторность анализа, в регрессионных уравне­
ниях среди объясняющих переменных используются финансовые 
показатели, характеризующие размер капитала, его структуру и 
результативность использования.
На протяжении всего пореформенного периода отечественные 
и зарубежные исследователи обращались к теме влияния корпора­
тивных отношений на эффективность российских компаний. Наи­
более многочисленными оказались работы по оценке влияния струк­
туры и концентрации собственности в связи с приватизационной 
природой большинства крупных российских корпораций.
Эмпирические исследования влияния собственности на пока­
затели эффективности работы компании при описании моделей 
приводят регрессионные уравнения зависимости частных индика­
торов эффективности от долей идентичных групп доминирующих 
собственников и доли крупнейшего собственника или коэффици­
ента Герфиндаля как показателя распределения долей.
В анализе влияния структуры собственности на показатели эф­
фективности традиционно возникает проблема эндогенности соб­
ственности. Неявное предположение о том, что структура собствен­
ности экзогенна, т. е. не зависит от результатов деятельности фир­
мы, в большинстве случаев ошибочно6. Для структур собственнос­
ти, возникающих в переходный период, проблема эндогенности 
может быть особенно острой. Различные заинтересованные груп­
пы могут пытаться отобрать наиболее перспективные фирмы как 
объекты инвестирования, причем подобную селекцию можно ожи­
дать как со стороны инсайдеров, так и со стороны внешних акцио­
неров. Вследствие такого отбора концентрация собственности в 
руках внешних акционеров может происходить значительно быст­
рее на более эффективных предприятиях.
Результаты эмпирических исследований о влиянии структуры 
собственности на эффективность работы российских компаний не­
6 Подробно методические проблемы оценки влияния структуры и концент­
рации собственности на показатели эффективности работы российских корпо­
раций см.: (Кузнецов, Муравьев, 2000).
однозначны. По данным П. Кузнецова и А. Муравьева (2002) (об­
следовано 101 предприятие-эмитент в 1995-1997 гг.), чем выше доля 
аутсайдеров, тем выше технологическая эффективность компаний, 
измеренная как производительность труда; напротив, собственность 
инсайдеров и государства приводит к понижению производитель­
ности. Исследование Brown, Earle (2001), основанное на данных 
по предприятиям, охватывающим 80,5 % всех занятых в промыш­
ленности России в 1992-1999 гг., выявило, что издержки фирмы 
меньше, когда большая часть собственников аутсайдеры. Но на­
блюдается и обратный эффект. Анализ, проведенный А. Муравье­
вым (2001), выявил прямую связь между долей инсайдеров и ре­
зультатами деятельности компаний. Между долей аутсайдеров, 
кроме иностранных, и результатами деятельности компаний отме­
чена обратная связь, аналогичная зависимость выявлена с долей 
государства всех уровней.
Статистический анализ влияния концентрации собственности 
на эффективность российских компаний не дал однозначных ре­
зультатов. В одних случаях отмечено позитивное влияние концен­
трации собственности (Радыгин, Энтов, 2001), в других — нега­
тивное (Кузнецов, Муравьев, 2000; Капелюшников, Демина, 2005), 
где-то связей не обнаружено (Структурные изменения..., 2004). При 
этом в некоторых работах выявлена нелинейная связь. По резуль­
татам исследования крупнейших российских компаний (Кузнецов, 
Муравьев, 2000), связь концентрации и рентабельности имеет U-фор- 
му, достигая минимума при 52 %-м владении крупнейшего акцио­
нера. Аналогичный результат относительно нелинейности зависи­
мости параметров эффективности работы российских компаний от 
концентрации капитала был получен в работе С. Гуриева, О. Лаза­
ревой, А. Рачинского и С. Цухло (2003): пик показателей эффек­
тивности пришелся на уровень в 50 % акций в руках крупнейшего 
собственника. Согласно обследованию РЭБ 2001 г., где представ­
лены преимущественно средние промышленные предприятия, наи­
более эффективными они оказались при среднем уровне концент­
рации (владение 10-50 % акций) (Капелюшников, 2001). В более 
позднем исследовании РЭБ на данных за 2003 г. (Капелюшников, 
Демина, 2005) концентрация собственности дала отрицательный 
эффект, приводя к меньшей загрузке мощностей, меньшей зара­
ботной плате и рентабельности, повышая риск убыточности пред­
приятия. Различие в выводах можно объяснить тем, что при анали­
зе авторы в основном использовали текущие показатели эффектив­
ности за 1-2 года, часто— данные обследований (опросов), прове­
денных на нерепрезентативных и небольших выборках. Некоторые 
работы выполнены до кризиса 1998 г., что не позволило выявить 
стабильные взаимосвязи из-за нестабильности поведения предпри­
ятий в трансформационной экономике.
Высокая концентрация внешней собственности в российских 
условиях выполняет не только функции мониторинга и защиты прав 
собственности, но и поддерживает рыночные перспективы разви­
тия бизнеса, маркетинговую и инвестиционную активность компа­
ний, способствует частой смене менеджеров и их команд и в итоге 
превращает внешнего собственника в инсайдера (Долгопятова, 
2004«). Более позднее исследование Т. Г. Долгопятовой (2007) под­
твердило вывод о позитивной роли держателя контрольного паке­
та акций в проведении активной инвестиционной политики и рес­
труктуризации, направленной на освоение новых рынков и под­
держание высокого уровня производительности. В условиях низ­
кой концентрации собственности у предприятий недостаточно сти­
мулов для развития. Лидирующие позиции в расширении бизнеса 
и росте эффективности продемонстрировали компании со средним 
по российским меркам уровнем концентрации.
Новым этапом в исследовании эффективности использования 
внутренних механизмов корпоративного управления стали рабо­
ты, использовавшие интегрированные показатели эффективности 
работы компаний, отражающие стратегические функции корпора­
тивного управления: коэффициент Tobin Q (Black, 2001; Black, Love, 
Rachinsky, 2005; Rachinsky, 2003; Ивашковская, Степанова, 2008), 
цена обыкновенных акций (Кузнецов, Муравьев, 2002) и наиболее 
новая концепция использования показателя экономической прибыли 
(Ивашковская, Осипов, Ращупкин, 2008).
Важный результат с точки зрения роли доминирующего инвес­
тора и важности фактора совмещения владения и управления в рос­
сийском корпоративном секторе были получены И. В. Ивашковской 
и А. Степановой (2008) на выборке по ряду развитых и развиваю­
щихся стран. Рост доли вовлеченного в управление инвестора при­
вел к росту рыночной эффективности деятельности компаний, вы­
раженной в коэффициенте Tobin Q. Инсайдерская форма организа­
ции корпоративного контроля оправдывает себя, даже несмотря на 
растущую долю внешней концентрированной собственности. Это 
может свидетельствовать о низкой эффективности механизмов кор­
поративного управления, не позволяющих усилить роль аутсайдер- 
ского контроля и профессионализм наемных менеджеров. Этот 
вывод подтверждают полученная авторами негативная зависимость 
влияния госпакетов акций на показатели эффективности и отсут­
ствие такой зависимости для институциональных инвесторов.
В работе А. Рачинского (Rachinsky, 2003) получен результат о 
положительной связи качества корпоративного управления и ры­
ночной стоимости компаний с использованием рейтингов корпо­
ративного управления Brunswick Warburg и Васильева на данных 
22 и 40 компаний соответственно за период 1999-2002 гг.
Для каждого рейтинга рассматривались две модификации мо­
дели: с учетом и без учета фундаментальных финансовых пере­
менных, таких как логарифм продаж и рентабельность продаж. По 
отсутствию эффекта мультиколлинеарности при совместном вклю­
чении рейтингов корпоративного управления и финансовых пере­
менных автор делает вывод о том, что показатель качества корпо­
ративного управления (рейтинг) не является лишь отражением 
финансового состояния компании, а имеет самостоятельное значе­
ние для показателя рыночной стоимости торгуемых компаний (ка­
питализации). Причем увеличение рыночной стоимости компании 
за счет роста качества корпоративного управления представляется 
более достижимым для компаний, нежели за счет роста рыночной 
позиции или финансовых результатов. Так, «среднее» улучшение 
качества корпоративного управления приводит к росту капитали­
зации компании, сравнимому с ростом капитализации благодаря 
увеличению прибыльности компании на 35 % или увеличению вы­
ручки от продаж более чем в 2 раза.
В работе Black, Love, Rachinsky (2005) впервые использовались 
для России панельные данные за 1999-2004 гг. в поквартальном 
измерении. Это позволило избежать значимых методических про­
блем, связанных с оценкой влияния корпоративного управления на 
рыночную стоимость. Во-первых, анализ длительного промежут­
ка времени позволяет учесть реальные изменения в корпоратив­
ном управлении, которые происходят довольно медленно в отли­
чие от изменения финансовых и рыночных показателей; во-вторых, 
проблема эндогенности, связанная с тем, что высоко оцененные 
рынком фирмы скорее выберут более качественное управление, чем 
наоборот.
Главным выводом работы стало то, что индексы корпоративно­
го управления (авторы использовали шесть различных рейтингов 
корпоративного управления7) могут служить индикаторами рыноч­
ной стоимости компании, причем качество корпоративного управ­
ления положительно влияет на рыночную оценку для российских 
компаний. В отношении других переменных, влияющих на коэф­
фициент Q Тобина, исследователи получили следующие результа­
ты. Размер фирмы негативно повлиял на рыночную стоимость ком­
пании8: более крупные компании имеют более низкую относитель­
ную оценку активов. Более ликвидные фирмы более высоко оце­
ниваются рынком, но не всегда. Возможно, что в России показа­
тель левериджа играет роль информационного сигнала в отноше­
нии кредитоспособности компании в целом. Неожиданным явился 
также вывод о том, что продажи значимо не влияют на рыночную 
стоимость, что может быть связано с недостатком использованных 
данных9. Фирмы, имеющие более высокие финансовые показатели 
(отношение выручки к активам) получили более высокую рыноч­
ную оценку. Зато капиталоемкость компании негативно сказалась на 
ее рыночной стоимости. Это связано с большой долей фиксирован­
ного капитала и низкой долей нематериальных активов, которые по­
ложительно ассоциируются с рыночной стоимостью.
7 Были взяты рейтинги корпоративного управления, выставляемые различ­
ными организациями, ставящими перед собой разные цели, в силу чего рейтин­
ги для одних и тех же компаний отличались, разнилось и количество рейтингуе­
мых компаний. Это рейтинги Brunswick Warburg (инвестиционный банк), «Тройка 
Диалог» (инвестиционный банк), Standard and Poor’s — два рейтинга (рейтинго­
вое агентство), Институт корпоративного права и управления, Институт россий­
ских директоров (некоммерческие общественные организации).
8 Аналогичные выводы получили Bai et al. (2004) по китайским предприятиям.
9 Данные по темпам роста продаж брались за год, а коэффициент Q Тоби­
на — за квартал.
Отраслевая принадлежность фирм также влияет на рыночную 
оценку компаний. Массив анализируемых компаний на 80 % при­
надлежал трем отраслям: коммуникации, коммунальные услуги 
(включая энергетику), обрабатывающая промышленность (включая 
нефть, газ, металлургию, перерабатывающие компании и трубопро­
воды). Экспорториентированные отрасли более высоко оценены рын­
ком, равно как и отрасли, переживающие бум на внутреннем рынке.
Важным выводом является и то, что компании, рейтингуемые 
Российским институтом директоров, демонстрируют, как правило, 
более низкие показатели рыночной стоимости, поскольку охват 
этого рейтинга самый широкий и в него включаются не только «го­
лубые фишки». Итоговая оценка влияния корпоративного управ­
ления на рыночную стоимость выглядит следующим образом: из­
менение общего индекса корпоративного управления от «худшего 
к лучшему» может привести к изменению натурального логариф­
ма Q Тобина на 0,40. Это согласуется с выводами работы Black 
(2001) о повышении капитализации компании на 700 пунктов при 
сходном изменении в корпоративном управлении.
Полученные П. Кузнецовым и А. Муравьевым результаты в от­
ношении разрыва в ценах двух типов акций по российским компа­
ниям только подтверждают вывод о том, что качество корпоратив­
ного управления влияет на рыночную оценку компании. В услови­
ях высококонцентрированной собственности, слабой защиты прав 
миноритариев и низколиквидного фондового рынка плата за право 
контроля над компанией становится запредельно значительной: 
отношение премии по обыкновенным акциям к цене привилегиро­
ванных может доходить до 51 % (Кузнецов, Муравьев, 2002). В ус­
ловиях недостатка институциональных норм в области агентских 
отношений инвесторы в еще большей мере усиливают внимание к 
качеству механизмов корпоративного управления, используя их как 
явные рыночные сигналы.
Использование показателя экономической прибыли для оцен­
ки эффективности реализации стратегической функции совета ди­
ректоров и национального рейтинга «РИД-Эксперт РА» в работе 
Ивашковской, Осипова, Ращупкина (2008) на выборке из 41 рос­
сийской компании дало отрицательные результаты. Авторы объяс­
няют полученный эффект тем, что советы директоров не фокуси­
ровали внимание на стратегической эффективности, а решали за­
дачи создания совета как работающего органа компании: проце­
дурные вопросы, регламенты, подбор состава и др.
В отношении количественной оценки влияния качественных 
параметров корпоративного управления на результаты работы ком­
паний выделяется работа Ильичука (2007) по совету директоров. 
Панель по 270 АО за период с 1999 по 2004 г. позволила выявить 
негативное влияние доминирования представителей государства в 
совете на прибыльность компании. Доля менеджеров в совете не­
линейно связана с показателями эффективности работы россий­
ских компаний. Общим выводом стала необходимость корректи­
ровки структуры советов в каждом конкретном случае для повы­
шения эффективности работы компании.
Значимый контроль со стороны менеджеров на российских пред­
приятиях приводит к тому, что падение любого из значимых фи­
нансовых показателей не приводит к увольнению менеджера, но 
совокупное ухудшение показателей повышает вероятность уволь­
нения (Гольцман, 2000). Подробный анализ факторов смены ме­
неджеров (Муравьев, 2003) по выборке из 437 компаний, подтвер­
ждающий тезис о влиянии аутсайдеров и смены собственников в 
высококонкурентных компаниях на высокую вероятность уволь­
нения топ-менеджера. Кроме того, установлен факт позитивного 
влияния увольнения менеджера на показатели производительнос­
ти труда для новых менеджеров-аутсайдеров.
В целом, на наш взгляд, проблемы статистических оценок вли­
яния параметров корпоративного управления на эффективность 
работы российских компаний в связи с низкой прозрачностью биз­
неса и сложными причинно-следственными связями для неболь­
ших выборок может выступать скорее дополнением к качествен­
ному анализу.
Для базы, собранной нами в ходе обследования уральских ком­
паний, количественный анализ базируется на проверке методами 
регрессионного анализа зависимости эффективности работы ком­
пании от различных факторов корпоративного управления. Для 
выявления значимости корпоративного управления для эффектив­
ности функционирования уральских компаний в регрессионных 
уравнениях в качестве независимых переменных были использо­
ваны характеристики качества внутренних механизмов корпоратив­
ного управления, показатели структуры и концентрации собствен­
ности, значения инвестиционной деятельности и контрольные пе­
ременные, среди которых наиболее значимыми оказались отрасле­
вые индикаторы, переменная принадлежности к интегрированным 
структурам и параметр метода образования ОАО (описание пере­
менных см. в табл. 1 прил. 3).
Модель можно представить в следующем виде:
Efficiency.t = а 0 + X я ос. • owner^characteristicsit +
+ Zk ßA • investment Je. + ym • industry j n .  +
+ l l bl -CGvarsi" + E.,
где в качестве переменной эффективности выступают производи­
тельность труда, рентабельность продаж, активов и капитала, а в 
качестве регрессоров -  переменные, описывающие факторы кор­
поративного управления, структуру и концентрацию собственнос­
ти, показатели инвестиционной деятельности с учетом контрольных 
переменных принадлежности предприятия к холдингу, отрасли и 
образования предприятия путем акционирования.
Результаты регрессий представлены в табл. 2-6 прил. 3.
Все без исключения показатели эффективности работы компа­
ний оказались положительно связаны с принадлежностью компа­
ний к металлургической отрасли. Это объясняется конъюнктурой 
мировых рынков и большой долей экспортной продукции в выруч­
ке. Доля компаний металлургической отрасли в выборке велика, 
что повышает статистическую значимость полученных результа­
тов. Предприятия черной и цветной металлургии, одни из старей­
ших на Урале, испытывают серьезные проблемы технологическо­
го и ресурсного характера. Производства значимо устарели. Сегод­
ня многие предприятия ведут реконструкцию. Тем не менее пред­
ставители отрасли высказывают серьезные опасения в связи с рас­
тущей конкуренцией со стороны импортных товаров, в первую оче­
редь из Китая. Это характерно как для представителей цветной, 
так и черной металлургии.
В. В. Тетюхин, генеральны й директ ор ОАО «К орпорация  
ВСМПО-АВИСМА», несмотря на рост  экономических показате­
лей  корпорации, заключенные с ведущими мировыми потребите­
лям и титана контракты, масштабы инвестиционных проектов 
и размер социальных программ, видит в рост е китайского произ­
водства титана серьезную угрозу не только для своего предприя­
тия, но и для всего производства титана в России. Аналогичные 
опасения высказывали и представители ОАО «Нижнетагильский 
металлургический комбинат». Технологическое отставание они 
объясняют фактом «расплаты за лидерство». Конкурентоспособ­
ность металлургических компаний региона традиционно поддер­
живается региональными властями, а для крупных холдингов — 
федеральными.
Горизонт стратегического планирования продемонстрировал в 
большинстве регрессий статистически значимое (на 5 %-м интер­
вале) отрицательное влияние на все анализируемые показатели 
эффективности. Данный вывод идет в разрез с теорией, поскольку 
большой горизонт планирования свидетельствует о наличии стра­
тегических и инвестиционных планов. Кроме того, наличие разра­
ботанной стратегии на 5 и более лет является необходимым усло­
вием внедрения системы управления стоимостью, являющейся при­
знаком качества системы управления компанией. Полученный ре­
зультат может быть объяснен активными процессами реструкту­
ризации на предприятиях с более продолжительными планами. 
В периоды активной реконструкции предприятий происходит сни­
жение основных показателей, таких, как выручка, рентабельность 
продаж, производительность труда, рентабельность активов.
Факт образования компаний выборки в процессе акционирова­
ния крупных и средних государственных компаний положительно 
отразился на всех анализируемых переменных эффективности на 
5- и 1 %-м интервале. Этот факт довольно сложно трактовать, по­
скольку приватизированы были не только успешные компании, но 
и компании машиностроения, испытывающие в настоящее время 
трудности. Тем не менее можно предположить, что компании, об­
разованные в процессе приватизации, к настоящему моменту име­
ют ряд технологических преимуществ (в ряде отраслей компаний, 
образованных инициативным путем, нет), например, понесенные 
в предыдущие периоды крупные фиксированные затраты уже оку­
пились. Кроме того, на ранее образованных предприятиях может
играть роль факт покрытия затрат на реструктуризацию к периоду 
опроса.
Не нашло значительного статистического подтверждения по­
ложительное влияние принадлежности компаний к холдингам на 
ее конкурентоспособность — для всех показателей эффективнос­
ти, кроме производительности труда, хотя для прочих переменных 
эффективности значение коэффициента при принадлежности к хол­
дингам всегда имело положительный знак. Скорее всего, для выяв­
ления статистических закономерностей требуется большая выбор­
ка компаний с разделением ОАО на управляющие и рядовые ком­
пании. Для рядовых членов холдинги имеют значение источника 
дополнительных финансовых средств, маркетинговой и админист­
ративной поддержки. К сожалению, объемы нашей выборки не 
позволили создать достаточных для анализа массивов данных.
Факт обладания известным на региональном, федеральном или 
мировом уровне брендом, который может свидетельствовать о ры­
ночном успехе компании и значимых нематериальных активах 
(goodwills), к сожалению, не нашел статистически значимого под­
тверждения в регрессиях. С одной стороны, это может быть связа­
но с незначительным количеством компаний, положительно отве­
тивших на вопрос о наличии у них такого бренда, с другой -  зача­
стую самооценка компаний по этой позиции не отражала объек­
тивную картину.
Среди факторов корпоративного управления, позитивно влия­
ющих на все показатели эффективности работы компании, выде­
ляется ведение отчетности по МСФО и GAAP. Как уже не раз от­
мечалось, внедрение международных стандартов отчетности явля­
ется свидетельством качества собираемой управленческой инфор­
мации и отражается на качестве разработки стратегических и ин­
вестиционных решений. Кроме того, отчетность по МСФО являет­
ся позитивным сигналом для иностранных инвесторов относитель­
но прозрачности компании как объекта инвестирования.
Выделяется положительная связь производительности труда с 
долей государства в собственности компаний, в то время как с по­
казателями ROE и ROA зависимость статистически незначитель­
на. Нам представляется, что это еще одно подтверждение ранее выс­
казанного тезиса о выполнении государством «защитных» функ­
ций. Инвестиционные показатели рентабельности использования 
капитала не явились характеристикой государства-собственника.
Доля физических лиц в капитале компаний продемонстрирова­
ла менее значимые зависимости с показателями эффективности, 
но стабильно с отрицательным знаком. Поскольку в данной группе 
не были выделены подгруппы (крупные сторонние физические 
лица, работники предприятия, менеджмент компаний), нельзя го­
ворить однозначно о полученных результатах. С точки зрения тео­
рии доля инсайдеров должна быть негативно связана с эффектив­
ностью компании, а доля крупных аутсайдеров — положительно. 
В то же время для российских компаний были получены и обрат­
ные результаты, равно как и нелинейные зависимости.
Доля нефинансовых юридических лиц позитивно повлияла на 
показатели эффективности компаний. Это может быть проявление 
положительного влияния интеграции на конкурентоспособность 
российских компаний.
Положительное, хотя и не всегда статистически значимое вли­
яние на эффективность компании оказывают характеристики ра­
боты совета директоров, такие, как наличие должности корпора­
тивного секретаря, развитость комитетов и наличие независимых 
директоров. Нам представляется этот факт важным с точки зрения 
перспектив развития корпоративного управления в компаниях. 
Здесь, правда, может проявиться обратный эффект: на уже успеш­
ных предприятиях, нуждающихся в привлечении сторонних инве­
стиций для развития бизнеса, как правило, развиваются советы 
директоров. Развитие советов, как было выяснено ранее, характер­
но для интегрированных компаний, представляющих конкуренто­
способный сектор экономики. В целом принадлежность к группе 
компаний отразилась положительно на технологической эффектив­
ности компании. Такие характеристики агентской природы совета, 
как смена состава по инициативе акционеров, разделение менедж­
мента и совета директоров, не нашли подтверждения в количествен­
ных оценках.
Позитивно влияет на работу компаний привлечение квалифи­
цированных менеджеров. Уровень квалификации измеряется об­
разованием высших руководителей компании. Этот результат со­
гласуется с теорией и отражает качество принимаемых в компании
решений. Факт смены менеджеров по инициативе собственников 
не получил статистически значимых оценок. Возможно, компании 
стараются скорее улучшить качество имеющегося менеджмента, 
чем менять его. Это может быть проявлением сильных механизмов 
«окапывания» менеджеров.
Выплата дивидендов, как и ожидалось, не влияет значительно 
на показатели эффективности работы компаний, так как скорее свя­
зана с подготовкой к эмиссии ценных бумаг.
В итоге, несмотря на то, что важные зависимости удалось по­
лучить не по всем переменным, количественные оценки подтвер­
дили сделанные ранее качественные выводы, при этом они позво­
ляют сделать прогноз относительно перспектив развития внутрен­
них механизмов корпоративного управления в российских компа­
ниях.
Так называемыми «точками роста» в развитии внутренних ме­
ханизмов корпоративного управления, по-нашему мнению, долж­
ны стать совет директоров и внутренняя прозрачность бизнеса, 
которые наиболее ощутимо сказываются на эффективности рабо­
ты компаний. Крупные собственники, получившие рычаги влия­
ния в компаниях, пытаются разобраться в том, как вести бизнес, а 
также как повысить его конкурентоспособность. Следуя логике 
модели жизненного цикла компании И. Адизеса (Ивашковская, 
Константинов, Филонович, 2004), российский корпоративный биз­
нес переживает в ряде случаев «дилемму профессионализма», ког­
да в управлении используется наемный менеджмент и происхо­
дит разделение власти и управления, а в ряде случаев «дилемму 
собственника», когда происходит привлечение внешних инвести­
ций. Как первая, так и вторая фазы развития бизнеса требуют ис­
пользования механизмов корпоративного управления, причем не 
формального, как это было до недавнего времени, а реального, 
для которого ясно видна отдача на вложенные средства. Подоб­
ные подвижки в развитии институтов корпоративного поведения 
отражают реализацию становящегося контроля внешних крупных 
собственников.
Для усиления конкурентных позиций уральских компаний на 
товарных рынках и повышения их привлекательности как объек­
тов инвестирования собственникам, потенциальным инвесторам и
менеджерам компаний можно порекомендовать учитывать следу­
ющие факторы.
В отношении работы совета директоров: следует использо­
вать институт независимых директоров, хотя абсолютное число не­
зависимых директоров не является показателем качества работы 
совета. Введение должности корпоративного секретаря позитивно 
сказывается на работе совета и компании в целом, поскольку повы­
шает уровень компетентности принятия решений советом и облег­
чает процесс согласования позиций сторон. Большое число коми­
тетов в совете не является на сегодня свидетельством серьезного 
повышения качества работы совета, наличие комитетов скорее яв­
ляется формальной характеристикой или слабым сигналом для рын­
ка о качестве корпоративного управления.
В отношении информационной открытости компании: к по­
зитивным сдвигам в отношениях с инвесторами может привести 
не столько количество каналов распространения информации, 
сколько количество и качество самой информации о компании.
В отношении эффективной собственности: доля государства 
в собственности компаний является для инвесторов признаком ста­
бильности компаний. Другим фактором стабильности и потенциа­
ла роста компании является внешняя собственность в рамках про­
цессов корпоративной интеграции.
В отношении применения квалифицированных команд наемных 
менеджеров: в региональных компаниях наметилась тенденция к 
более активному их использованию как фактора повышения эф­
фективности. При этом значимыми являются не только формаль­
ные свидетельства их управленческого таланта, но и относительно 
молодой возраст.
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Сложившиеся к 2000 г. в России условия ведения бизнеса, ха­
рактеризующиеся недостаточной защитой прав собственности, 
вызвали к жизни модель концентрированной собственности, под­
крепленной участием доминирующего собственника в управлении 
компанией. Сращивание владения и управления не могло создать 
спроса на применение стандартов корпоративного управления.
Вызовы внешней среды, важнейшими из которых стали корпо­
ративная интеграция, глобализация и рост российской экономики, 
изменили мотивы инвесторов и, как следствие, модель корпора­
тивного контроля. Внешний контроль стал вытеснять доминирова­
ние инсайдеров, но концентрация собственности, как характерис­
тика контроля, осталась неизменной.
Сохранение высокой концентрации собственности стало самой 
действенной формой защиты прав собственности в российских ус­
ловиях. Наибольшее распространение новая модель получила в ря­
довых компаниях интегрированного бизнеса. На средних и мелких 
независимых предприятиях сохраняется значимое присутствие 
модели контроля со стороны «кооператива менеджеров».
Концентрированный контроль, независимо от типа доминиру­
ющего собственника, оказался одной из важнейших черт региональ­
ных компаний. Широкое использование этого инструмента защ и­
ты прав собственности дополняется на уровне региона большой 
долей государственного участия. Наличие государства в собствен­
ности обеспечивает стабильность состава акционеров. Владельцы 
регионального бизнеса стремятся защитить себя от недружествен­
ного поглощения со стороны более сильных федеральных компа­
ний. Государство также заинтересовано в сохранении компаний 
регионального подчинения для использования ресурсов бизнеса в 
решении социально-экономических проблем региона.
Высокую концентрацию собственности в региональном бизне­
се поддерживают интеграционные процессы. Но эти процессы рас­
пространены в российской экономике в целом и не могут рассмат­
риваться как региональная специфика.
Несмотря на крепкие позиции контролирующих инсайдеров, 
получает распространение модель внешнего контроля. В первую 
очередь это происходит за счет интегрированных структур. Круп­
нейшие внешние акционеры, в состав которых входит и государ­
ство, оказываются отделенными от управления. Это является глав­
ным условием развития и повышения спроса на внутренние меха­
низмы корпоративного управления.
Тем не менее нельзя утверждать, что внешний концентриро­
ванный контроль стал преобладающей моделью контроля в регио­
нальном корпоративном секторе. Об этом свидетельствуют низкие 
оценки применения отдельных механизмов корпоративного управ­
ления, которые получают российские АО. Причиной тому служит 
не всегда подлинно аутсайдерская позиция не работающего в ком­
пании крупного акционера. Будучи стратегическим инвестором, за­
интересованным в эффективности использования капитала компа­
нии, мажоритарный собственник включается в работу совета ди­
ректоров и приобретает характеристики инсайдера. Сохранение 
внутреннего формального или неформального контроля демонст­
рирует значимость в глазах инвесторов этого инструмента защиты 
своих прав. В первую очередь склонность к построению модели 
внутреннего контроля демонстрируют физические лица— владель­
цы независимых региональных компаний.
Концентрация собственности поддерживается еще и тем фактом, 
что доминирующему собственнику оказывается достаточно мень­
шего пакета для контроля над АО, особенно в случае инсайдерского 
контроля. Это удешевляет контроль по сравнению с аутсайдерской 
моделью. Аргумент стоимости играет существенную роль в выборе 
инвесторов. В качестве дополнительных рычагов влияния крупный 
собственник использует механизм совета директоров.
Концентрированная внешняя собственность, не будучи еще 
полностью сформированной по таким важным характеристикам, 
как отсутствие сращивания менеджмента с советом и крупных вла­
дельцев с советом, вызывает неравномерное развитие механизмов 
корпоративного управления.
Приоритетными для модели внешнего контроля стали совет 
директоров и информационная прозрачность бизнеса, причем в 
первую очередь внутренняя прозрачность. При этом обоим меха­
низмам корпоративного управления придается дополнительное 
значение — инструментов стратегического управления.
Спрос на эффективно работающий совет директоров оказыва­
ют в первую очередь интегрированные компании с наиболее выра­
женной моделью внешнего контроля. Потребность в дополнитель­
ном координирующем органе восполняет совет. Самыми часто 
встречающимися характеристиками работы совета на сегодня яв­
ляются специализированные комитеты, позволяющие повысить 
качество принимаемых решений, и должность корпоративного сек­
ретаря, также повышающего профессионализм работы совета и 
регулирующего корпоративные споры. Наличие независимых ди­
ректоров не является приоритетной характеристикой совета. Круп­
ные собственники не заинтересованы в подлинной независимости 
директоров. Для низкотранспарентных региональных компаний 
даже инвестиционная деятельность не является достаточным ар­
гументом для распространения неаффилированных директоров.
Инвестиционная деятельность вообще не является достаточным 
условием для развития информационной прозрачности и дивиденд­
ной политики. Только в случае привлечения инвестиций за счет 
выпуска ценных бумаг транспарентность компаний повышается. 
Дивидендная политика при этом не реагирует даже на структуру 
капитала. Она в основном связана в компаниях с участием государ­
ства. В роли собственника государство следит за соблюдением не 
только своих имущественных интересов, но и гарантирует их реа­
лизацию миноритарным акционерам, тем самым выступая в каче­
стве стейкхолдера. Крупный частный инвестор не заинтересован в 
выплате дивидендов. Свой доход он может получить, используя де­
нежные потоки компании на стадии формирования прибыли, а не 
распределения.
Наибольший спрос на внутренние механизмы корпоративного 
управления оказывает интегрированный бизнес благодаря сложив­
шемуся внешнему контролю. В интегрированных структурах про­
цессы повышения качества управления компанией и корпоративно­
го управления идут параллельно. В холдингах наблюдается более 
широкое распространение международных стандартов финансовой 
отчетности, системы управления рыночной стоимостью, высокий 
уровень профессионализма менеджеров. Кроме того, холдинги де­
монстрируют высокую инвестиционную активность. Именно они 
становятся крупнейшими эмитентами, что является дополнительным 
фактором распространения корпоративных стандартов.
С увеличением своих экономических границ холдинги стано­
вятся менее подконтрольны региональному государству, хотя со­
трудничество с государством не прекращается. Оно оформляется 
на уровне работы госчиновников в советах управляющих компа­
ний. Низкая доля региональных властей в структуре собственнос­
ти крупных холдингов ослабляет и позицию региона как стейкхол­
дера в отношении интегрированного бизнеса.
В ситуации с независимыми региональными компаниями боль­
шую роль играет влияние государства и как собственника, и как 
регулятора. В то же время круг компаний, находящихся под конт­
ролем регионального государства, сокращается из-за снижающих­
ся бюджетных возможностей регионов. В связи с изменением роли 
регионального государства можно прогнозировать изменение фун­
даментального фактора модели корпоративного управления — 
структуры собственности. При сохранении концентрированного 
контроля мы можем прогнозировать увеличение доли внешних соб­
ственников не столько за счет доли менеджеров, сколько за счет 
доли государства. Можно предположить более активное использо­
вание государством советов директоров частных компаний для ре­
ализации им как функций собственника, так и регулятора. Госу­
дарство также будет продолжать выступать в роли поставщика норм 
корпоративного управления на уровне региональных компаний.
Принципиально важно только, чтобы поставки стандартов луч­
шей практики не носили формализованный характер. Условием для 
реального развития механизмов корпоративного управления явля­
ется наличие у собственников, принимающих решения, мотивации 
на развитие компании. Это возможно при общей благоприятной 
экономической ситуации и конкурентной среде бизнеса. Тогда ме­
ханизмы корпоративного управления могут использоваться для 
привлечения инвестиционных средств и большей управляемости 
бизнеса, а при росте числа внешних инвесторов — для защиты их 
интересов. Таким образом, основные условия развития механиз­
мов корпоративного управления сейчас находятся не внутри, а вне 
акционерных компаний, в их макроокружении.
Приложение 1
ОПИСАНИЕ ПРЕДПРИЯТИЙ,
ПРИНЯВШИХ УЧАСТИЕ В ОБСЛЕДОВАНИИ
Изначальное бюджетное ограничение в финансировании полевых 
работ определило выбор в качестве единиц опроса только открытых ак­
ционерных обществ, для которых важны вопросы корпоративного уп­
равления. Кроме того, мы стремились представить специфические ха­
рактеристики процессов, происходящих в региональных корпорациях. 
Для этого мы намеренно избегали сверхкрупных компаний, ведущих свой 
бизнес на общероссийском уровне.
Опрос проводился методом глубинного формализованного интервью 
руководителей ОАО либо членов совета директоров или руководителей 
служб, отвечающих за вопросы корпоративного управления в компании. 
На выбор респондента были наложены ограничения. Респондентом мог­
ли стать генеральный директор (председатель правления) компании, пер­
вые заместители генерального директора (вице-председатели правления), 
его заместители по экономике, финансам, корпоративному управлению 
или же председатель совета директоров. В наиболее крупных компаниях 
респондентом мог быть руководитель департамента по корпоративному 
управлению, по работе с акционерами (инвесторами) или иной анало­
гичной службы. Не допускалось привлечение в качестве респондента глав­
ного бухгалтера, главного инженера, заместителей директора по персо­
налу и производственно-технологическим вопросам. Требование соот­
ветствия запрошенному должностному положению респондента являлось 
пороговым и обязательным при принятии первичных материалов иссле­
дования, поскольку респондент должен быть компетентным и правомоч­
ным давать ответы на вопросы по отношениям собственности, инвести­
ционной деятельности, стратегическим планам и т. д. На каждом пред­
приятии проводилось только одно интервью и заполнялась одна анкета 
для самозаполнения (табл. 1).
Полевые работы проводились фондом «Социум» — региональным 
лидером в социологических обследованиях. Доступ к предприятиям осу­
ществлялся при административной поддержке аппарата представителя 
президента РФ по УрФО.
Интервью были проведены в течение января — марта 2006 г. в Свер­
дловской, Тюменской и Челябинской областях. Опрос проводился мето­
дом глубинного формализованного интервью на основе вопросника по 
78 вопросам. Остальные ответы были вынесены в бланк для автозапол­
нения. Время опроса одного респондента колеблется от 50 мин до
Должностная характеристика респондентов
Занимаемая должность Доля ответивших ОАО, %
Председатель совета директоров 4
Член совета директоров 18
Генеральный директор 24
Заместитель генерального директора 47
Руководитель департамента по корпора­
тивному управлению 7
Всего 100
1 ч 15 мин. Доля определенных ответов в основной базе данных соста­
вила в среднем 95 %, в бланке для самостоятельного заполнения — не 
более 80 % (160 вопросов). Вопросы задавались в ретроспективе с 2003 
по 2006 г.
Основные блоки интервью:
I. Данные о смене высшего руководства (в динамике), об оплате 
труда и уровне образования топ-менеджера.
II. Практика выплаты дивидендов (в динамике).
III. Состав и функции совета директоров (в динамике).
IV. Информационная прозрачность.
V. Инвестиционная и эмиссионная деятельность.
VI. Самооценка респондентами практики корпоративного управле­
ния на предприятии.
Основные блоки анкеты для самозаполнения:
I. Регистрационные данные, включая структуру и концентрацию 
собственности (в динамике: на момент акционирования и за три года, 
предшествовавших опросу).
II. Отдельные финансово-экономические показатели работы компа­
ний, включая показатель капитализации и рыночной стоимости компа­
нии (в динамике за три года, предшествовавших опросу).
В исследовании приняли участие 104 открытых акционерных обще­
ства Свердловской области. К сожалению, 6 из них не могли быть вклю­
чены в базу данных после анализа качества ответов на вопросы глубин­
ного интервью и анкет для самозаполнения. В итоге анализируемая вы­
борка состоит из 98 предприятий.
Предприятия, отобранные для обследования, удовлетворяли следу­
ющим трем признакам: отраслевая принадлежность (в выборку не вош-
ли сельхозпредприятия и предприятия ТЭК), размер (по численности за­
нятых), а также организационно-правовая форма — ОАО.
В общей численности зарегистрированных в Уральском федераль­
ном округе предприятий ОАО, попавшие в выборку, занимают 0,3 %, хотя 
производят треть промышленной продукции Урала, что свидетельствует 
о попадании в выборку в основном крупных предприятий с незначитель­
ной долей сверхкрупных компаний (табл. 2).
Таблица 2
Доля предприятий выборки в общем количестве 





Доля предприятий выборки 
в общем количестве 
предприятий, %
2003 2004 2003 2004
Российская
Федерация 4 149 815 4 417 074 0,0024 0,0022
Уральский
федеральный
округ 310 923 335 035 0,0315 0,0293
* Источник: Росстат, 2005. С. 352-355; расчеты авторов.
Предприятия, попавшие в выборку, расположены в Свердловской 
области, при этом более половины выборки приходится на Екатеринбург 
(62 %) по причине высокой концентрации АО в столице УрФО и терри­
ториальной близости, что упрощало контроль и удешевляло исследова­
ние (табл. 3).
Для опроса были выбраны в основном предприятия с численностью 
занятых более 100 человек специально для того, чтобы избежать включе­
ния в выборку малых предприятий, для которых вопросы корпоративно­
го управления незначимы. В то же время отраслевая специфика некото­
рых компаний (например, финансовые услуги, отраслевые научно-иссле­
довательские институты) определила незначительное число работников, 
но не менее 84. Средний показатель, рассчитанный на основе данных о 
среднесписочной численности работников, составил 2957 человек. Са­
мые крупные предприятия: 30 990 (ОАО «СУАЛ», Каменск-Уральский) и 
30 653 (ОАО «Нижнетагильский металлургический комбинат НТМК», 




Доля от ответивших 
предприятий, %
Екатеринбург 61 62, 24















3000 и более 19,35
Всего ОАО 98
В выборке большая доля приходится на крупные компании с числом 
занятых от 1000 до 3000, для которых вопросы корпоративного управле­
ния являются реально значимыми.
Сравнение с генеральной совокупностью по показателю среднеспи­
сочной численности персонала в промышленности показывает достаточ­
ность сделанной случайной выборки как по Уралу, так и в целом по Рос­
сии: для региона доля занятых составляет 9,35 % на 2004 г. от общей 
численности, а по России — 1,09 %. Рост показателя среднегодовой чис­
ленности персонала свидетельствует о процессах укрупнения предприя­
тий выборки (табл. 5).
Средний показатель, рассчитанный на основе данных о среднесписоч­
ной численности работников, составил 2617 (2003), 2216 (2004), 3039 (2005) 
человек. Подобное колебание в среднем показателе по годам свидетель-
Среднегодовая численность промышленно-производственного 
персонала по генеральной совокупности и выборке предприятий, 
попавших в опрос*
Массив данных 2003 2004
Российская Федерация, тыс. чел. 12 384 11 977
УрФО, тыс. чел. 1 456 1 400
Выборка уральских ОАО 129,52 130,84
Доля выборки в УРФО, % 8,90 9,35
Доля выборки в России, % 1,05 1,09
* Источник: Росстат, 2005. С. 356-359; расчеты авторов.
ствует, во-первых, о фактическом изменении численности сотрудников 
предприятий по причинам, связанным с расширением/сокращением дея­
тельности, процессами слияний и поглощений; особенно это заметно по 
последнему году отчетности, где средний показатель вырос на 37,1 %. Вто­
рой причиной столь резких колебаний показателя среднесписочной чис­
ленности представляется ненадежность этого показателя, столь значимым 
образом влияющего на налогообложение предприятий. В связи с этим мно­
гие авторы отмечают недостаточность использования показателя средне­
списочной численности для оценки размеров компаний.
По нашему мнению, активы отечественных компаний также не мо­
гут служить достаточным индикатором размера, поскольку во многих 
случаях ненадежна оценка фондов предприятия и реального их исполь­
зования. В связи с этим наиболее надежным показателем, отражающим 
истинное положение компании на отраслевом рынке, нам представляет­
ся показатель оборота (табл. 6 ).
По обороту промышленные предприятия, попавшие в выборку, зани­
мают меньшую долю, нежели по показателю среднесписочной числен­
ности, что свидетельствует о более низкой производительности труда на 
предприятиях выборки по сравнению с генеральной совокупностью. 
Причина — в отсутствии в выборке предприятий нефтегазового комп­
лекса, традиционно демонстрирующих высокие показатели эффективно­
сти работы компаний. Кроме того, в выборке большую долю занимает 
традиционно низкорентабельное машиностроение — ведущая отрасль ре­
гиона. Сыграла свою роль и ухудшившаяся ситуация в черной металлур­
гии. В целом же можно сказать, что в выборку попали не только и не 
столько отраслевые лидеры и голубые фишки, сколько средние по пока-
Оборот предприятий промышленности по генеральной 
совокупности и выборке предприятий, попавших в опрос
Оборот организаций 
(юрид. лиц) по отраслям 
промышленности, 2003 2004
Доля предприятий выборки 
в обороте всех 
предприятий России, %
млн руб. 2003 2004
Вся промышленность 7 149 356 9 433 184 6,57 6,30
В том числе:
электроэнергетика* 861 746 1 034 905 0,00 0,00
топливная
промышленность 1 480 450 2 174 073 0,00 0,00
черная металлургия 715 675 1 162 372 8,34 1,63
цветная металлургия 574 103 732 088 68,86 67,47
химическая и нефте­
химическая промыш­
ленность 417 930 523 165 0,77 0,59
машиностроение 
и металлообработка 1 409 126 1 738 456 0,19 0,16
промышленность
строительных
материалов 190 895 242 836 0,97 1,55
легкая промышлен­
ность 94 335 102 592 0,11 0,09
пищевая промыш­
ленность 885 994 1 096 733 0,26 0,28
’Расчет для предприятий ТЭК не производился по причине отсутствия данных по пред­
приятиям, попавшим в выборку. Источник: Росстат, 2005; расчеты авторов.
зателям эффективности компании, составляющие основной массив ре­
гиональных предприятий.
Предприятия выборки являются основой региональной экономики: 
в децильном выражении 9,5 % всех занятых в округе производят треть 
(32,76 %) всей промышленной продукции региона.
В целом выборка повторяет генеральную совокупность, за исключе­
нием трех отраслей: значительно преобладает металлургия за счет пред­
приятий цветной металлургии, недостаточно представлены машиностро­
ительные предприятия и предприятия лесной и деревообрабатывающей 
промышленности (табл. 7).
Таблица 7
Распределение предприятий по отраслям промышленности: 
сопоставление статистических данных 













1 2 3 4
Топливно-энергети­
ческий комплекс 2 2,9 2,8 3,2
Металлургия 
(черная и цветная) 20 2 2 2,3
Машиностроение 
и металлообработка 20 32,4 32,1 36,5
Химическая
промышленность 5 5,7 5,2 6
Легкая и пищевая 
промышленность 11 21 24,2 27,6
Строительство, про­
мышленность строи­
тельных материалов 18 19,1 6,2 7
Прочие отрасли 7 1,6 12,1 0
* Источник: данные на конец 2004 г. (Росстат, 2005. С. 185-205). Расчет в графе 2 
сделан по генеральной выборке промышленных предприятий в УрФО, в графе 3 — приме­
нительно ко всем 151 тыс. отчитавшихся в 2004 г. предприятиям промышленности, а в 
графе 4 — применительно к 136 тыс. предприятий включенных в выборку отраслей про­
мышленности.
Более полное представление отраслей выборки, куда включены не 
только промышленные предприятия, показывает, что отраслевая струк­
тура выборки соответствует распределению отраслей в Уральском реги­
оне, где превалируют машиностроение, черная и цветная металлургия, а
также развиты инфраструктура, оборонный комплекс и НИОКР. Откло­
нения по количеству предприятий незначительны. Это связано с высокой 
концентрацией предприятий данной отрасли вблизи Екатеринбурга. Су­
щественно меньшая доля АО в лесной и целлюлозно-бумажной промыш­
ленности объясняется территориальной удаленностью большинства пред­
приятий, а также преобладанием малого бизнеса, в том числе и обществ 
с ограниченной ответственностью, которые не могли войти в нашу вы­
борку вследствие установленных априори ограничений. В число прочих 
отраслей вошли финансовые услуги (банки), предприятия ЖКХ и отрас­
левые научно-исследовательские учреждения (табл. 8).
Таблица 8
Отраслевая принадлежность основного вида деятельности 





Машиностроение и металлообработка 20
Легкая и пищевая промышленность 11
Химическая промышленность 5
Строительство и промышленность 
стройматериалов 18




На основе информации об отраслевой принадлежности предприятия 
можно разделить на четыре основных типа: наиболее многочисленный — 
базовые отрасли (46 % выборки), легкая и пищевая промышленность — 
11 предприятий выборки, строительство и промышленность строймате­
риалов — 18 % выборки, транспорт и связь — 10 % выборки, торгов­
ля —  7%  выборки. В последующем из анализа были удалены компании 
топливно-энергетического комплекса по причине неполноты представ­
ленных данных, в итоге основные расчеты велись по массиву из 98 ОАО.
История становления акционерных компаний накладывает свой от­
печаток на качество корпоративных отношений: по-разному складыва­
ются структура собственности, принципы решения конфликта интере­
сов на предприятии, практика стратегического управления и другие воп­
росы корпоративных отношений для бывших государственных, ныне при­
ватизированных предприятий и для предприятий, образованных инициа­
тивным способом. Для нашего опроса доля крупных приватизированных 
предприятий занимает 38 % выборки, что отражает отраслевую принад­
лежность предприятий и их размер. Остальные были образованы иници­
ативным способом либо преобразованы в ОАО (табл. 9).
Таблица 9
Способ образования ОАО выборки
Способ образования 
предприятия
Количество ОАО Доля в выборке, %
Создано в ходе приватизации 38 38,8
Учреждено как ОАО 37 37,8
Преобразовано в ОАО
в результате реструктуризации 23 24,4
Всего 98 100
В связи с высокой долей приватизированных ОАО основное время 
образования опрошенных компаний приходится на пик приватизации — 
1992-1994 гг. Последующие переделы собственности привели к актив­
ности в образовательном процессе в 2001 г. В то же время наблюдаются 
и остатки приватизационных процессов в виде продажи закрепленных 
государственных пакетов позднее основной волны приватизации: по од­
ному предприятию в 1998, 2002, 2004 гг. (табл. 10).
Число ОАО, чьи ценные бумаги (акции или облигации) представле­
ны на российских или зарубежных биржах, не превышало на момент оп­
роса 22. Это характерная ситуация для региональных компаний: боль­
шинство ОАО выборки являлись неторгуемыми компаниями, для кото­
рых не существовало рыночной оценки стоимости компании (табл. 11).
Одним из важнейших факторов развития российского в целом и ре­
гионального бизнеса в частности стали интеграционные процессы, со­
провождающиеся формированием бизнес-групп. Поэтому опрос был на­
целен на выявление типов предприятий с учетом их участия в группах 
компаний, основанных на имущественных связях. Характерной чертой 
уральской промышленности является высокая степень вертикальной и














1992 14 13 1 28
1993 14 2 6 22
1994 6 1 4 11
1995 1 1 0 2
1996 0 2 4 6
1997 0 2 0 2
1998 1 2 1 4
1999 0 1 3 4
2000 0 5 0 5
2001 0 6 1 7
2002 1 0 2 3
2003 0 2 1 3
2004 1 0 0 1
Таблица 11
Фондовая активность предприятий выборки
Котировка акций Количество 
ответивших ОАО
Доля от общего числа 
предприятий выборки, %
Акции котируются 22 22,45
В том числе:
на РТС 10 10,20
на ММВБ 5 5,10
на иностранных
торговых площадках 5 5,10
Акции не котируются 76 77,55
горизонтальной интеграции, что связано с отраслевой спецификой реги­
она. Металлургические холдинги — ярчайший пример вертикальной ин­
теграции с целью сокращения конкуренции на отраслевых рынках при 
монополизации доступа к сырьевой базе. Для машиностроения интегра­
ция является в первую очередь способом повышения финансовой устой­
чивости группы компаний, хотя технологический аргумент также явля­
ется важным для принятия решений об интеграции (табл. 12).
Таблица 12
Распределение ОАО по участию в бизнес-группе*




Рядовые члены группы 29
Всего ОАО 96
* На вопрос о принадлежности к группе не был получен ответ от двух предприятий 
выборки.
Под управляющей компанией понимались также головные и мате­
ринские предприятия в зависимости от индивидуальных особенностей 
образования групп. Автономными считались компании, не входящие в 
группу компаний. В результате оказалось, что чуть меньше половины 
компаний выборки (47 ОАО) ответили положительно на вопрос об учас­
тии в группах, из числа последних рядовыми членами группы являются 
29 и 18 ОАО — головные или управляющие компании холдингов, что 
подтверждает тезис о распространенности интеграции как способа по­
вышения конкурентоспособности компаний.
По отраслевой принадлежности бизнес-группы в нашей выборке, где 
отсутствуют предприятия ТЭК, в основном принадлежат базовым отрас­
лям, таким как машиностроение и металлургия. Традиционно высок уро­
вень интеграции среди предприятий связи. Демонстрируют распростра­
нение бизнес-групп и другие отрасли, где в состав объединений входят 
некрупные предприятия — пищевая промышленность. Высокая доля 
интегрированных компаний наблюдается в производстве строительных 
материалов и химической промышленности. При этом размер холдин­
гов варьируется по отраслям: крупнейшие холдинги представлены в ме­
таллургии, химической промышленности и связи. Остальные отрасли
не насчитывают большого количества предприятий, объединенных в 
группы.
Завершая анализ, проиллюстрируем итоговое совместное распреде­
ление выборочной совокупности по двум параметрам создания: отрас­
лям и размеру. Данные показывают, что ОАО чаще встречаются в базо­
вых отраслях промышленности, для них характерны интеграционные про­
цессы, большая численность занятых и преобладание имущественных 
отношений в группе.
Приложение 2 
ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ОПРОСА ПРЕДПРИЯТИЙ
Таблица 1





























Государство 67,6 38,9 36,6 48,6 34,5 39,2 32,7 40,9
Работники 54,4 50,3 56,6 29,2 62,1 22,5 61,8 21,3
Администрация 19,1 8,8 15,0 13,4 43,1 17,2 41,8 18,9
Сторонние 
физические лица 35,3 22,1 43,3 27,1 56,9 27,4 52,7 27,0
Банки 1,5 10,0 1,6 85,0 10,3 42,8 10,9 41,8
Инвестиционные
фонды 8,8 5,9 3,3 4,1 8,6 9,8 5,4 10,5
Нефинансовые
юридические
лица 26,5 36,6 53,3 50,9 44,8 32,1 47,2 29,1
В том числе: 
группа компаний н/д н/д 13,7 42,7 18,9 37,8 18,1 44,0
Иностранные
инвесторы 3,9 20,7 1,6 28,7 6,9 44,2 7,2 44,2
Прочие 33,3 36,7 36,6 48,7 46,5 22,5 47,2 27,6
Всего 















































5 Ö з  
8 ,8  5  
с  в
н  •





S  о  
Öf о8. іБ я
§ § бs  5 я  
*  я  н 




Ä  б S• t r  о  Б  и о я
* Е * я  *
5 ^ 5
3  б I
2 S 5 *
1  I s ё
І І




SO  o s
»— « ГО
О О
o ' о "
T t О





о "  О*4
О*4 о ГО T t *-н Os — « 00 ^  СЧ
о  о
О  s rT  го т}- О  SO  ГО  СЧ




О  »О  
ІП  с ч "  
^  с ч




сч сч сч <ч
сч  




o ' о  
с ч  г о
°р ^Tf" Tfr
tn л 
so" ZZ ГО T f—■ сч
г о  *-£ч 
» «
ѵо 00
^  Г-" 
С Ч  г о
Г"- ГО—1 ч-
оо ^  
ѵсГ ON 





































































































































































































































































































































































































S  и  2и!С * н
• и ,
S 2 8 a
О *  д  O'
я 3 s Р
S d. *
* я й*  ü  to  a
I iS IiS в
• • й
о JL « §X ’VT о Д O ü g s  
Н  S  ЗГ ч







ч о  4 0
о  о
сГ о"
о  о  
О4 о'
Ол о  
о" о"
О. °~ o ' о"
о
сГ о" о" о"
cs о
оГ о"<4 Ш Г"
V0Ä О  
f̂ T ^
о  о  
о" о
«П  О  
ѴО ‘О 
^  с о
~  °* o ' 
с о  г -"
Ол о




о" о"^  (N








Типы предприятий, выделенные на основании 
среднесписочной численности работников
Мелкие Средние Крупные
Тип (до 300 чел.) (от 300 до 1000 чел.) (1000 чел. и более)
собственника Доля Сред­ Доля Сред­ Доля Сред­
предприя­ няя предприя­ няя предприя­ няя
тий, кото­ доля, тий, кото­ доля, тий, кото­ ДОЛЯ,
рые охва­ % рые охва­ % рые охва­ %
тывает тывает тывает
собствен­ собствен­ собствен­
ник, % ник, % ник, %
Государство 21,9 47,0 21,6 43,1 23,4 46,8
Физические




коллектива 31,1 42,1 22,0
администрация 40,4 19,2 47,3
сторонние
физические
лица 41,2 24,8 28,3
Юридические
лица нефинан­
сового типа 13,2 53,7 9,9 28,2 28,3 44,9
Банки и прочие
финансовые
структуры 5,6 20,9 0,4 5,0 6,4 25,6
Иностранные
инвесторы 0 0 1,3 18,5 1.5 23
Прочие
инвесторы 4,1 15,3 11,6 27,1 7,4 29,6
Типы предприятий, выделенные на основании 
среднесписочной численности работников
Мелкие Средние Крупные
Тип (до 300 чел.) (от 300 до 1000 чел.) (1000 чел. и более)
собственника Доля Сред­ Доля Сред­ Доля Сред­
предприя­ няя предприя­ няя предприя­ няя
тий, кото­ ДОЛЯ, тий, кото­ доля, тий, кото­ доля,
рые охва­ % рые охва­ % рые охва­ %
тывает тывает тывает
собствен­ собствен­ собствен­
ник, % ник, % ник, %
Государство 16,3 38,0 12,8 32,0 16,4 38,1
Физические




коллектива 39,5 27,6 7,3
администрация 29,1 19,2 30,7
сторонние
физические
лица 17,1 31,5 13,9
Юридические
лица нефинан­
сового типа 17,6 24,6 24,0 59,6 28,5 40,9
Банки и прочие
финансовые
структуры 1,0 5,9 0,4 4,7 11,3 32,8
Иностранные
инвесторы 0 0 0 0 4,9 34,2
Прочие
инвесторы 1,5 18,0 11,3 25,8 4,8 27,5






(от 300 до 1000 чел.)
Крупные 


































Государство 18,2 47,4 11,8 41,3 13,7 34,3
Физические 




коллектива 23,9 33,7 7,5
администрация 28,3 19,1 28,7
сторонние
физические
лица 34,1 12,0 13,5
Юридические 
лица нефинан­
сового типа 14,1 40,8 28,5 37,3 28,8 29,4
Банки и прочие
финансовые
структуры 1,1 7,0 0,4 5,0 17,3 42,8
Иностранные
инвесторы 0 0 0 0 4,9 37,7
Прочие
инвесторы 5,2 13,1 12,3 24,7 4,6 17,3

















Государство 2 4 27 33
Работники
предприятия 14 6 4 24
Генеральный
директор 0 2 0 2
Сторонние 
физические лица 9 6 6 20
Банки и инвести­
ционные фонды 2 0 0 2
Нефинансовые
юридические
лица 0 6 6 12
Иностранные
инвесторы 0 0 0 0
Прочие 2 6 0 8
















Государство 7 8 5 20
Работники
предприятия 5 7 2 14
Генеральный
директор 2 0 2 3
Сторонние 
физические лица 0 9 13 20
Банки и инвести­
ционные фонды 2 2 5 9
Нефинансовые
юридические
лица 5 7 14 25
Иностранные
инвесторы 0 0 2 2
Прочие 2 6 0 8
















Государство 5 2 11 18
Работники
предприятия 5 2 2 9
Генеральный
директор 0 4 3 7
Сторонние 
физические лица 11 7 7 25
Банки и инвести­
ционные фонды 3 3 0 6
Нефинансовые
юридические
лица 11 9 4 24
Иностранные
инвесторы 0 2 2 4
Прочие 2 3 2 7
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Год, с которого началась 
регулярная выплата дивидендов












Всего предприятий, регулярно 
выплачивающих дивиденды 25,5
Всего предприятий, не регулярно 
выплачивающих дивиденды 74,5
Тип публично раскрываемой 
информации
Доля от общего 
числа ответивших, %
Годовой отчет 64
Объявления об очередном общем собрании 
акционеров 61
Сообщения о событиях из жизни предприятия 59
Годовая финансовая отчетность 58




Примечания к финансовой отчетности 30
Список действительных владельцев 
контрольных пакетов акций (50 %) 16
Список действительных владельцев 
блокирующих пакетов (25 % + 1) 13
Список всех действительных владельцев акций 13
Вознаграждения членов совета директоров 
на индивидуальной основе 11
Вознаграждения членов совета директоров 
на коллективной основе 11
Вознаграждения членов исполнительных 
органов на индивидуальной основе 7
Вознаграждения членов исполнительных 
органов на коллективной основе 7
Акционерный вестник 1
Прочая информация 21





Отсутствие знаний, информации о передовой практике 31
Риски, связанные с прозрачностью бизнеса 28
Несовершенство российского законодательства 22
Отсутствие квалифицированных специалистов 19
Препятствий нет 17
Низкая окупаемость затрат на корпоративное управление 
Непонимание собственниками возможностей
15
применения механизмов корпоративного управления 13
Морально не готовы 2
Большая доля государства в собственности 1
Таблица 15
Планируемые изменения в сфере корпоративного управления 
на предприятиях выборки (в порядке убывания значимости),
самооценка
Тип изменений Доля 
предприятий 
выборки, %
Обучение сотрудников вопросам корпоративного управления 36,7
Составление и принятие кодекса корпоративного управления 23,5
Разработка и утверждение внутренних документов
в соответствии с Кодексом корпоративного поведения 23,5
Изменения не планируются 23,5
Создание комитетов в совете директоров 18,4
Проведение комплексного анализа системы корпоративного
управления 17,3
Внедрение управления стоимостью компании 14,3
Введение независимых директоров в совет директоров 13,3
Учреждение должности корпоративного секретаря 12,2
Другое 3,1






Машиностроение и металлообработка 24,29
Строительство и промышленность стройматериалов 17,14
Транспорт и связь 14,29
Всего 100
Таблица 17
Распределение собственности на интегрированных и независимых 
предприятиях по состоянию на 2006 г., %
Тип
собственника









Государство 27,27 34,09 37,93 46,30
Работники-пенсионеры 54,55 14,32 72,41 24,52
Сторонние физические лица 54,55 31,78 51,72 25,81
Генеральный директор 31,82 30,05 55,17 14,11
Члены совета директоров 36,36 18,51 37,93 26,75
Банки 27,27 41,86 0,00 0,00
Инвестиционные фонды 0,00 0,00 10,34 10,33
Группа компаний 31,82 33,34 3,45 43,79
Юридические лица 54,55 28,36 44,83 30,66
Иностранные инвесторы 9,09 36,97 6,90 51,50
Прочие 40,91 20,56 48,28 28,01
Распределение собственности в интегрированных и независимых 
предприятиях по состоянию на 2006 г., %
Тип
собственника









Государство 31,25 47,40 63,33 49,21
Работники-пенсионеры 43,75 37,71 73,33 33,13
Сторонние физические лица 43,75 44,84 33,33 34,76
Генеральный директор 25,00 29,69 36,67 13,94
Члены совета директоров 18,75 20,00 26,67 24,20
Банки 12,50 25,55 0,00 0,00
Инвестиционные фонды 6,25 5,00 13,33 20,90
Группа компаний 31,25 45,68 0,00 0,00
Юридические лица 31,25 28,11 20,00 32,02
Иностранные инвесторы 6,25 18,52 3,33 23,00
Прочие 31,25 32,56 30,00 38,11
Таблица 19
Привлечение внешнего финансирования инвестиционных про­

















Банковские займы 62,5 33 70 68
Выпуск облигаций 0 17 4 0
Выпуск акций 12,5 0 12 0






















Dummy, равная 1, если CEO компании является 
одновременно председателем совета директоров, 
и 0 в противном случае
Dummy, равная 1, если компания выплачивала 
в последние 5 лет регулярно дивиденды в денежной 
форме, и 0 в противном случае
Число независимых директоров в совете
Dummy, равная і , если менеджеры имеют ученую 
степень, и 0 в противном случае
Количество действующих комитетов в составе совета
Dummy, равная 1, если в компании произошла 
смена топ-менеджера по инициативе акционеров, 
и 0 в противном случае 
Dummy, равная 1, если за предшествовавшие 
опросу три года произошла смена более половины 
совета директоров, и 0 в противном случае
Dummy, равная 1, если компания готовит отчет­
ность по международным стандартам отчетности, 
и 0 в противном случае
Количество видов информации, раскрываемых 
компанией публично в соответствии с классифика­
цией опросника
Dummy, равная 1, если акции компании имеют 
котировку, и 0 в противном случае
Количество различных информационных каналов, 
в которых компания помещает финансовую отчет­
ность и информацию для инвесторов и акционеров 
Dummy, равная 1, если в компании есть должность 
корпоративного секретаря, и 0 в противном случае 
Dummy, равная 1, если в составе совета директоров 
есть независимые директора, и 0 в противном случае
№
п/п Переменная Значение
Характеристики структуры и концентрации собственности
1 sjstate Доля государственной собственности, %
2 s_person Доля физических лиц — не работников 
компании, %
3 s_foreign Доля иностранных инвесторов, %
4 scomps Доля компаний, не объединенных в группу, %
5 slarge Доля крупнейшего акционера, %
6 sJ'ederal Доля федеральной собственности, %
7 blocks Dummy, равная 1, если акционерами 
аккумулируются акции для голосования, 
и 0 в противном случае
Характеристики инвестиционной деятельности
1 brand Dummy, равная 1, если компания владеет известным 
брендом товара или услуги, и 0 в противном случае
2 Invest_pl Dummy, равная 1, если компания планирует привле­
чение внешних инвестиций, и 0 в противном случае
3 Strat_yr Период, на который составляется стратегический 
план, годы
Контрольные переменные
1 ImetaJ Dummy, равная 1, если компания относится 
к металлургии, и 0 в противном случае
2 Privat Dummy, равная 1, если компания была образована 
в ходе приватизации, и 0 в иных случаях
3 holding Dummy, равная 1, если компания входит в холдинг, 
и 0 в противном случае
Параметры эффективности работы компании
1 LabProd Отношение выручки от продаж к среднегодовой 
численности сотрудников
2 ROE Отношение чистой прибыли к стоимости собствен­
ного капитала
3 ROA Отношение чистой прибыли к среднегодовой 
величине совокупных активов компании




Отношение валовой прибыли к выручке от продаж






































































N 35 35 34 34 34
R2 0,4522 0.4736 0,5705 0,5733 0,5724





































































N 34 33 33 34 34
R2 0,5841 0,5831 0,594 0,5849 0,589

























































N 27 25 25 25
R2 0,4841 0,785 0,761 0,76































































N 25 24 24 25
R2 0,75 0,83 0,84 0,76































































N 25 28 23 26
R2 0,7712 0,4356 0,7869 0,8543











































N 47 50 50 50
R2 0,237 0,2407 0,2708 0,3124
Факторы рентабельности собственного капитала 
на уральских предприятиях (ROE) (simple regression)













































N 50 48 50 50
R2 0,243 0,2390 0,2622 0,3142

































































N 35 36 40 40
R2 0,4557 0,4076 0,5054 0,3411
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